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CHAPITRE  PREMIER 

LA  SITUATION  ACTUELLE  AU  POINT  DE  VUE 
DE  LA  CIRCULATION   FIDUCIAIRE 


SECTION   I 

Les  raisons  qui  ont  provoqué  l'excès 
de  la  circulation. 

§  1.  —  Considérations  préliminaires. 

On  a  pu  conslnter  dans  le  courant  des  chapitres  pré- 
cédents, une  déviation  sensible  du  système  introduit  par 
la  loi  r  X  M  B,  provoquée  d'abord  par  le  bouleversement 
du  mf\rclié  monétaire  mondial  amené  par  la  guerre, 
et  surtout,  plus  tard,  par  suite  du  mécanisme  adopté 
pour  couvrir  provisoirement  les  dépenses  de  guerre  de 
la  Grèce  ainsi  que,  pour  une  partie  minime,  celles  des 
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Alliés.  Cette  déviation  ne  pouvait  manquer  de  poser  de 
nouveaux  problèmes  concernant  la  réglementation  de 
la  circulation  fiduciaire  et  du  change  de  la  Grèce.  Le 
danger  d'une  inflation  monétaire  qui  se  dégage  des 
explications  qui  précèdent,  les  nouveaux  éléments  qui 
se  sont  introduits  à  l'actif  de  la  loi  de  1910,  enfin  les 
entraves  dans  lesquelles  la  liberté  des  transactions  inter- 
nationales continuait  à  être  enfermée,  constituaient 
autant  de  facteurs  capables  de  ne  plus  permettre  au 
jeu  automatique  de  cette  loi  de  régler  à  lui  seul  la  ba- 
lance des  comptes,  si  gravement  troublée  pendant  ces 
derniers  temps  et,  par  conséquent,  d'assurer  au  pays 
avec  la  même  facilité  qu'auparavant,  la  fixité  de  son 
change  et  l'élasticité  de  sa  circulation. 

L'année  1919,  en  dépit  de  la  conclusion  de  l'armistice 
et  contrairement  aux  espoirs  d'une  amélioration  pro- 
gressive des  conditions  économiques  et  monétaires  que 
cet  événement  a  pu  faire  naître  un  peu  partout,  n'a  vu 
que  s'empirer  la  situation.  Les  lenteurs  apportées  au  ré- 
tablissement de  la  paix  universelle,  le  maintien  et  parfois 
l'aggravation  des  conditions  monétaires  et  de  change 
du  marché  mondial  et,  par  là,  la  persistance  des  mesures 
de  réglementation  des  échanges  internationaux  ainsi 
que  celle  des  complications  relatives  aux  moyens  de 
leur  règlement,  enfin  les  difficultés  financières  de  la 
Grèce  mobilisée  et  les  procédés  qu'elle  a  dû  employer 
pour  y  faire  face,  ainsi  que  plusieurs  autres  circons- 
tances particulières  à  son  marché  et  à  la  nature  de  ses 
réserves  de  change  à  l'étranger,  tout  cela  a  eu  comme 
résultat,  non  seulement  de  maintenir  et  même  d'aggraver 
le  développement  excessif,  déjà  constaté,  de  la  circula- 
tion, mais  aussi  de  faire  naître  un  mal  dont  la  Grèce 
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avait  pu  être  épargnée  jusqu'ici,  à  savoir  de  compro- 
mettre la  stabilité  de  la  drachme. 

Dans  le  troisième  chapitre  delà  première  partie,  dans 
lequel  nous  avons  entrepris  l'analyse  du  système  intro- 
duit par  la  loi  f  X  M  B,  nous  avions  cependant  affirmé 
qu'avec  un  pareil  système  et  parmi  les  autres  avantages 
qu'il  pouvait  présenter,  l'élasticité  de  la  circulation 
fiduciaire  était  assurée  et  tout  écart  dans  les  cours  du 
change  absolument  impossible.  11  importe  donc  d'ex- 
pliquer quelles  sont  les  circonstances  inattendues  et 
anormales  qui  ont  pu  causer  les  deux  phénomènes  que 
nous  venons  de  signaler  et  de  rechercher  si  les  efîets 
de  ces  circonstances  sur  la  circulation  et  le  change, 
étaient  vraiment  d'uneimportance  telle,  qu'ils  justifient 
l'extension  de  la  première  et  la  hausse  de  ce  dernier. 
Cette  étude  nous  permettra  en  même  temps,  d'indiquer 
les  différents  faits  nouveaux  relatifs  aux  questions  qui 
nous  intéressent,  qui  ont  pu  se  produire  dans  le  courant 
de  l'année  1919  et  au  fur  et  à  mesure  que  nous  poursui- 
vions la  rédaction  de  cet  ouvrage. 

Nous  commencerons  par  examiner  l'état  de  la  cir- 
culation fiduciaire,  pour  passer  ensuite  à  celui  du 
change. 

§  2.  —  Les  facteurs  qui  sont  à  la  base 
du  développement  de  la  circidation. 

Comme  nous  avons  pu  déjà  le  constater,  l'exubérance 
actuelle  de  la  circulation  fiduciaire  est  due  uniquement 
à  l'extension  de  plus  en  plus  rapide  des  émissions  pour 
le  compte  de  la  loi  F  X  M  13,  extension  qui  ne  peut  être 
normalement,  à  son  tour,  que  le  reflet  d'un  excédent 
de  la  balance  des  comptes,  conformément  au  mécanisme 


du  système  de  la  loi  ci-dessus.  Et  c'est  d'ailleurs  le  cas, 
en  principe,  dans  la  situation  actuelle,  puisque  la  tota- 
lité de  la  circulation  F  X  M  B  continue  à  être  couverte 
par  des  réserves  de  change  à  l'étranger,  que  le  pays 
s'est  procuré  d'une  façon  ou  d'une  autre  dans  le  cou- 
rant de  la  guerre  (l).  Or,  c'est  précisément  la  nature  des 
raisons  et  des  circonstances  qui  ont  amené  cet  accrois- 
sementdes  disponibilités  àl'étranger  qu'il  fautexaminer, 
pour  arriver  à  trouver  si  le  développement  de  la  circu- 
lation fiduciaire  qui  en  a  été  la  conséquence,  peut  pré- 
senter les  dangers  d'une  inflation. 

Il  ressort  facilement  des  explications  antérieures  : 
d'une  part,  que  ces  circonstances  sont  toutes  inhé- 
rentes à  l'état  de  guerre  des  autres  puissances  d'abord, 
de  la  Grèce  ensuite  ;  d'autre  part,  que  ces  raisons  peu- 
vent être  classées  en  trois  catégories  :  a)  un  accrois- 
sement sensible  des  profits  réalisés  par  les  Grecs  à 
l'étranger  et  de  l'argent  dépensé  par  les  étrangers  en 
Grèce  (2),  b)  une  forte  transformation  en  disponibilités 
à  l'étranger  des  biens  consommables  et  des  moyens  de 
production  du  pays  (3),  c)  enfin  et  principalement,  les 
avances  alliées  ou  autres  fournies  à  l'Etat  ou  les  crédits 
ouverts  à  la  Banque  Nationale  à  l'étranger  (4). 

Sans  les  circonstances  exceptionnelles  dans  les- 
quelles cette  multiplication  des  disponibilités  nationales 
à  l'étranger  s'est  effectuée,  aurait  elle  jamais  pu  avoir  la 


yl)  Voir  t.  I,  pages  320  et  suivantes. 

(2)  Voir  t.  I,  pages  277  et  suiv. 

(3)  Voir  t.  I,  pages  353  et  suiv. 

(4)  Voir  I.  I,  pages  324  et  suiv. 


mémo  importance,  aurait-elle  pu  provoquer  un  accrois- 
sement correspondantpermanent  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, et  môme  dans  ce  dernier  cas,  aurait-elle  pu 
laisser  se  manifester  les  indices  d'une  inflation?  —  Pas 
du  tout.  Ainsi  que  nous  avons  essayé  de  le  prouver  en 
étudiant  les  avantages  du  système  T  X  M  B  (1),  toute 
extension  dans  la  circulation  pour  le  compte  de  la 
loi  de  1910,  quelle  que  soit  la  nature  du  change 
acheté  qui  soit  à  son  origine,  a  généralement,  sinon 
comme  cause,  du  moins  comme  conséquence,  une 
augmentation  des  besoins  des  échanges,  ce  qui  ne 
pouvait  qu'assurer  à  la  circulation  une  souplesse  par- 
faite. Nous  avons  même  ajouté  que  si  les  indices  d'une 
inflation  venaient  quand  même  à  se  manifester,  la 
moindre  hausse  des  prix  à  l'intérieur  ou  la  baisse  du 
taux  de  l'intérêt  et  de  l'escompte,  qui  en  résulte- 
raient, suffiraient  à  faire  promptement  rentrer  la  cir- 
culation dans  les  limites  fixées  par  les  besoins  du 
commerce. 

Dans  ces  conditions,  on  peut  se  demander  comment, 
malgré  le  maintien  en  application  du  système  F  X  M  B, 
les  phénomènesd'une  inflation  ont  pu  se  produire  d'une 
façon  persistante  et  comment  le  mécanisme  de  ce  sys- 
tème n'a  pu  jouer  dans  la  circonstance  pour  apporter  le 
resserrement  nécessaire  à  la  circulation.  L'explication 
réside  uniquement  dans  le  bouleversement  radical  de 
la  situation  économique  et  monétaire  mondiale  et 
dans  l'arrêt  du  libre  jeu  des  lois  économiques  qui  ré- 
gissent habituellement  les  transactions  internationales 
qui  en  résulta.  Or,  c'est  sur  le  libre  fonctionnement  de 


(1)  Voir  t.  1.  pages  122-127. 


ces  loi?,  dans  un  milieu  économique  normal,  que  le  mé- 
canisme régulateur  de  la  loi  de  1910  est  basé. 

Pour  justifier  cette  affirmation  il  faut  reprendre  les 
trois  facteurs  qui  sont  à  la  base  de  l'extension  de  la  cir- 
culation fiduciaire  constatée  actuellement  et  expliquer 
les  raisons  pour  lesquelles  cette  circulation  n'a  pu 
être  restreinte  par  l'intervention  du  mécanisme  de  la 
loirXMB(l)  : 

Pour  le  développement  de  la  circulation  dû  à  la  réali- 
sation des  disponibilités  provenant  des  profits  des  Grecs 
à  l'étranger  (2)  et  des  remises  des  Etats  et  des  particu- 
liers étrangers  (3),  il  est  évident  que  ces  disponibilités, 
bien  qu'elles  aient  leur  origine  dans  l'état  de  guerre,  n'en 
constituent  pas  moins  un  accroissement  de  la  richesse 
nationale  et  ne  correspondent  pas  moins  à  une  augmen- 
tation de  la  population  flottante  du  pays.  Dans  ces  con- 
ditions, l'extension  des  émissions  de  billets  de  banque, 
qui  en  été  la  conséquence,  ne  faisait,  en  principe,  que 
combler  le  besoin  de  moyens  de  paiements  nouveaux 
rendus  nécessaires  pour  la  circulation  de  cette  richesse 
nouvelle  et  pour  les  échanges  de  cette  population  sup- 
plémentaire (4).  Aussi,  même  si  les  conséquences  de 


(1)  Celte  étude  est  d'autant  plus  intéressante  qu'elle  fera  res- 
sortir un  des  côtés  les  plus  caractéristiques  du  système  de  la  loi 
de  1910. 

(2)  Y  compris,  naturc41ement,  la  valeur  des  produits  du  pays 
exporté».  C'est  ainsi  qu'on  estime  que  la  vente  des  tabacs  a  pro- 
duit, pendant  la  guerre,  du  change  pour  800.000.000  de  francs. 

(3)  Nous  avons  surtout  en  vue  les  dépenses  de  l'armée  d'Orient. 

(4)  D'autant  plus  que  les  émissions  de  ces  nouveaux  billets  de 
banque  étaient  loin  de  représenter  la  totalité  des  disponibilités  à 
l'étranger,  dont  l'Economie  Nationale  s'est  enrichie  et  constituant 
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l'état  de  guerre  n'empêchaient  pas  l'aclion  régulatrice 
de  la  loi  de  1910  sur  la  circulation,  il  y  a  lieu  de  penser 
que  cette  dernière  n'aurait  subi  le  moindre  rétrécisse- 
ment. La  preuve  en  est  que  jusqu'à  1910,  c'est-à-dire 
tant  que  les  facteurs  des  émissions  supplémentaires 
étaient,  en  général,  ceux  de  la  catégorie  dont  on  parle, 
ces  émissions  quoique  considérables,  loin  de  provoquer 
une  inflation,  suffisaient  à  peine  à  satisfaire  les  besoins 
des  échanges  (1). 

Si  on  passe  à  l'extension  de  la  circulation  due  à  une 
simple  transformation  des  biens  consommables  et  des 
moyens  de  production  du  pays  en  disponibilités  à 
l'étranger,  représentées  en  grande  partie  (2)  par  des 
billets  de  banque  à  l'intérieur,  la  situation  est  toute 
différente  (3).  Car  tandis  que  la  nouvelle  élévation  de  ce 
chef,  du  montant  de  la  circulation  fiduciaire,  ne  corres- 
pondait qu'à  une  diminution  de  l'offre  des  marchan- 
dises ou  du  mou^ement  des  affaires  sur  le  marché,  elle 
ne  pouvait  que  contribuer,  non  pas  à  l'augmentation  de 
la  production  et  de  l'activité  économique  en  général, 
mais  plutôt  à  celle  de  la  demande  de  marchandises, 


les  profits  des  nationaux  à  l'étranger  ou  l'argent  remis  parles 
étrangers  pour  tMre  dépensé  en  Grèce.  Elles  étaient  égilement 
loin  de  représenter  tous  les  revenus  des  nouvelles  richesses  ac- 
quises et  restées  à  l'étranger.  Puisque,  comme  nous  l'avons  déjà 
constaté,  le  IransTert  d'une  grande  partie  de  ces  sommes  s'e-t 
etîectué  depuis  la  guerre,  sans  la  moindre  intervention  du  sys- 
tème r  X  M  R,  par  l'ai  hal  dos  devises  sur  l'étranger  par  les  dilTé- 
rentes  bm  jues  grecques,  au  moyen  de  leurs  propres  disponi- 
bilités en  billets.  Voir  i.  I,  pages  281-283. 

(1)  Voir  t.  I,  page  279,  notes  2  et  3. 

(2)  Remarque  analogue  à  celle  faite  page  t),  note  4. 

(3)  Voir  t.  I,  pages  355-356. 
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San-  que  cette  dematido  et  la  hausse  des  prix  correspon- 
dante, puissent  être  satisfaites  et  arrêtées,  par  une  ofTre 
plus  abondante  de  denrées  et  articles  de  consommation. 
C'est  ici  qu'apparaît  l'influence  des  entraves  que  la  guerre 
a  apportées  à  la  production  et  surtout  aux  relations 
économiques  mondiales,  par  conséquent,  au  fonctionne- 
ment du  mécanisme  d'élasticité  de  la  circulation  intro- 
duit par  la  loi  de  1910. 

Cette  influence  pourra  être  encore  mieux  expliquée  à 
propos  du  troisième  et  principal  facteur  d'accroissement 
de  la  circulation,  celui  résultant  de  la  réalisation  des 
avances  alliées,  sur  lequel  il  nous  faut  insister  plus  par- 
ticulièrement. 

§3.  —  La  nécessité  pour  la  Grhce  de  recourir  à  des 
emprunts  extérieurs  pour  faire  face  à  ses  dépenses  de 
guerre. 

Parlons  maintenant  de  l'influence  qu'ont  pu  avoir 
les  différentes  avances  consenties  à  l'Etat  grec  et  la  façon 
dont  elles  ont  été  réalisées,  sur  l'accroissement  dispro- 
portionné de  la  circulation  et  l'inflation  que  celui-ci  a 
pu  entraîner  (1). 

Pour  cela,  il  est  nécessaire  de  s'arrêter  sur  les  condi- 
tions dans  lesquelles  se  trouvaient  les  finances  publiques 
de  la  Grèce.  Dans  l'exposé  qui  précède,  concernant  l'état 


(1)  Nous  ne  parlon-s  pas  pour  le  moment  des  crédits  ouverts 
par  les  Alliés  au  nom  de  la  Banque  Nationale  et  des  émissions 
correspondantes  pour  les  besoins  des  armées  d'Orient,  puisque, 
en  somme,  l'accroissement  de  la  circulation  qui  en  est  résulté, 
ne  devait  pas  être  considéré  comme  un  élément  d'inflation,  étant 
largement  compensé  par  le  b.soin  de  nouveaux  instruments  de 
paiement  que  l'augmentation  de  la  population  mobile  de  la  Ma- 
cédoine a  nécessité. 


monétaire  et  de  eliange  de  ce  pays  pendant  ces  der- 
nières années,  nous  avons,  en  elTet,  un  peu  trop  nég-ligé 
de  parler  (1)  de  la  situation  financière  de  la  Grè(;e  et  de 
l'extrême  besoin  d'argent  que  les  dépenses  extraordi- 
naires de  la  guerre  ont  entraîné  et  entraînent  encore 
pour  l'Etat.  Cependant,  c'est  précisément  ce  besoin  de 
ressources  extraordinaires  qui  a  amené  la  Grèce  à  l'état 
de  circulation  fiduciaire  que  nous  venons  d'exposer,  état 
qui  s'est  d'ailleurs  aggravé,  toujours  pour  la  même 
raison,  dans  le  cour.mtde  l'année  1919  (2). 

Au  seuil  d'une  guerre  (3)  dont  elle  ne  pouvait  pas 
prévoir  la  durée,  mais  dont  elle  prévoyait  les  dépenses 
énormes  (4),  quelle  pouvait  être  la  politique  financière 
de  la  Grèce  (5)  ? 

Augmenter,  tout  d'abord,  le  produit  des  impôts,  soit 
en    établissant    de    nouvelles    contributions,    soit  en 


(1)  Pour  ne  pas  nuire  à  la  clarté  de  notre  exposé. 

(2)  El  c'est  sans  doute  encore  ce  besoin  qui  empêchera  le  re- 
tour prochain  de  celle  circulation  à  son  étal  normal. 

(3)  C'est  à  ce  moincnt-Ià  qu'il  faut  se  placer,  car  en  somme, 
les  deux  catégories  d'avances  consenties  avant  rintervention  de 
la  Grèce  dans  le  condit,  n'étaipnl  pas  d'une  importance  telle 
qu'elles  pussent  provoquer,  par  leur  réalisation  en  billets  de 
banque,  une  inflation,  surtout  dans  les  conditions  d  accroisse- 
ment de  la  richesse  nationale  que  nous  venons  de  constater,  el 
de  hausse  des  prix  due  à  la  raréfaction  des  produits. 

(4)  Vu  les  nécessités  multiples  el  les  complications  de  la  guerre 
moderne,  ainsi  que  la  hausse  générale  des  pri.x. 

(5)  Les  dispenses  de  guerre  de  la  Grèce,  d'après  M ■  Lécatsas 
^Conférence  sur  les  <  Finances  de  guerre  de  la  Grèce  »,  Athènes, 
1919;.  se  sont  élevées,  depuis  le  17  octobre  1916  jusju'au 
31  décembre  191.S,  à  un  total  de  767.307.091,35  de  drachmes, 
dont  556.159.318,34  de  dépenses  militaires  proprement  dites, 
71.939.616,26  de  dépenses  navales,  el  enfin  137.208.150,75   de 
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réorganisant  les  im[>ôts  déjà  existants,  de  façon  à  ac- 
croître leur  rendement.  Le  Gouvernement  Vénisélos 
n'a  pas  manqué  de  le  faire.  Malgré  les  circonstances 
difGciies  dans  lesquelles  il  se  trouvait  (1),  il  parvint,  par 
une  série  de  mesures  heureuses,  à  remanier  profondé- 
ment le  système  fiscal  de  la  Grèce  (2),  et  à  demander  au 
pays  tout  ce  que  sa  force  contributive  lui  permettait  de 
donner  (.3). 


dépenses  d'assistance  publique.  Ces  chilTres  ne  comprennent  pas  la 
valeur  du  matériel  fourni  par  les  Alliés  (voir  t.  I,  pages  307-o08). 
De  janvier  1914  à  la  fin  d'octobre  1916,  les  dépenses  militaires  se 
chiiïraient  déjà  à  570  millions  de  drachmes. 

(1)  Le  pays  ressentait  encore  les  conséquences  du  blocus  et  de 
sa  séparation  en  deux  partis  (hausse  des  prix,  siagnation  des 
affaires,  etc.),  et  était  privé  d'une  grande  partie  de  sa  main- 
d'œuvre,  par  suite  de  la  mobili-ation  générale. 

(2)  11  a  d'abord  réparti  beaucoup  plus  équitablemenl  la  charge 
des  impôts  déjà  existants,  qu'il  a  en  même  tenips  réorganisés  de 
façon  à  permettre  un  meilleur  rendement.  11  a  aboli  certaines 
contributions,  lesquelles,  quoique  d'un  rendement  insignifiant, 
étaient  vexatoires  pour  le  contribuable.  Enfin  et  surtout,  il  a 
créé  une  série  de  nouveaux  impôts  directs  (ordinaires  et  extraor- 
dinaires) frappant  surtout  les  cla- ses  riches  et  assurant  à  l'Etat 
une  participation  importante  aux  bénéfices  énormes  que  l'état  de 
guerre  a  permis  à  certaines  branches  de  l'activité  nat:.onale.  Ces 
nouvelles  contributions  sont  :  l'impôt  extraordinaire  sur  les  bé- 
néfices de  guerre,  l'impôt  sur  le  revenu,  1  impôt  sur  la  plus- 
value  de  la  valeur  des  immeubles,  enfin  l'impôt  sur  les  succes- 
sions, donations,  etc..  Tout  en  tenant  compte  des  suppressions  et 
des  réductions  réalisées  sur  les  anciens  impôts,  le  Gouvernement 
attend,  rien  que  de  sa  réforme  des  contributions  directes,  ordi- 
naires et  extraordinaires,  une  augmentation  nette  de  rendement 
de  114  millions  de  drachmes. 

(3)  H  ne  faut  d'ailleurs  pas  oublier  que  ces  sacrifices  pécu- 
niai'res  étaient  demandés  au  pays,  juste  au  moment  où  il  donnait 
à  la  Patrie  le  meilleur  de  son  sang. 
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Mais  ces  mesures  fiscales,  qui  semblent  avoir  atteint 
un  niveau  impo^^sible  à  dépasser  dans  les  circonstances 
actuelles  (l),  ne  pouvaient  naturellement  pas  produire 
immédiatement  leur  effet  et,  en  tout  cas,  ne  devaient 
augmenter  les  ressources  budgétaires ordinairesque  dans 
une  proportion  assez  restreinte  par  rapport  aux  nécessités 
du  moment.  Il  fallait  donc  que  le  Gouvernement  cherchât 
ailleurs  les  grosses  sommes  d'argent  dont  il  avait  un 
besoin  immédiat.  Il  se  tourna,  par  conséquent,  vers  les 
ressources  extraordinaires  (2).  Quelle  pouvait  êtrela  poli- 
tique du  Gouvernement  une  fois  entré  dans  cette  voie  ? 

Demander  des  avances  en  billets  de  banque  à  la  Banque 
Nationale  et  augmenter  ainsi  la  circulation  de  papier- 
monnaie  à  cours  forcé  pour  le  compte  de  l'Etat  (3)?  — 


(i)  Il  nous  semble  cependant  que  plus  tard,  une  fois  la  paix 
complèteuienl  rétablie,  quand  l'Etat  aura  à  s'occuper  de  mettre 
de  l'ordre  dans  ses  finances  et  d'équilibrer  par  tous  les  moyens 
son  budget,  qui  sera  nécessairement  grevé  des  arrérages  d'une 
lourde  dette  de  guerre,  il  devra  se  retourner  de  nouveau  vers  les 
impôts  directs  et  frapper  d'une  façon  encore  plus  dure  et  essen- 
tiellement progressive,  toutes  les  sources  de  revenus  des  particu- 
liers et  spécialement  celles  acquises  depuis  la  guerre.  Indépen- 
damment des  difficultés  financières  inévitables  sur  lesquelles 
nous  n'avons  pas  à  insister  ici,  mais  qui  obligeront  sans  aucun 
doute  le  Gouvernement  à  recourir  à  l'impôt,  une  pareille  politi- 
que ne  manquera  pas  d'avoir  aussi  un  autre  avantage,  par  son 
eUel  sur  la  cherté  de  la  vie,  effet  sur  lequel  nous  reviendrons 
plus  loin,  vu  sa  relation  étroite  avec  le  sujet  qui  nous  intéresse 
dans  cette  élude. 

(2)  Comme  d'ailleurs  tous  les  Etats,  y  compris  les  Etats-Unis, 
qui  ont  eu  à  subir  le  fiéau  de  la  guerre. 

{^)  C'était  le  procédé  dont  1  Etat  grec,  ainsi  que  tous  les  Etats 
k  finince»  déprimées,  s'empressait  de  se  servir  dans  des  circons- 
tances analogues,  vers  le  milieu  du  siècle  dernier.  Voir  t.  I, 
pages  22  25. 
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Indépendammentdcs  conséquences  fiicheuses  d'an  pareil 
procédé  (1),  il  était  formellement  interdit  à  la  Grèce, 
comme  on  le  sait  (2),  par  la  loi  sur  le  Contrôle  Interna- 
tional (3). 

R'^courir  à  des  emprunts  intérieurs,  soit  sous  forme 
de  rente  perpétuelle,  soit  sous  forme  d'obligations 
amortissables,  soit  encore  sous  forme  de  Bons  du  Tré- 
sor (-4)  ?  —  Ce  n'était  pas  facile.  Le  public  n'avait  pas, 
jusqu'ici,  l'habitude  de  prêter  son  argent  à  l'Etat  (5).  Et, 
malgré  les  grandes  disponibilités  que  le  pays  avait  accu- 
mulées par  suite  de  la  guerre,  il nesemblaitpas prudent 
de  lui  demander,  au  moment  de  l'imposition  d'un  effort 
fiscal  considérable,  d'autres  sacrifices  pécuniaires.  Pour- 
tant, le  Gouvernement  n'a  pas  hésité.  Il  a  créé,  dans  les 
conditions  que  nous  avons  exposées  plus  haut  (6),  les 
Bons  de  la  Défense  Nationale,  dont  la  circulation  aug- 
mente de  jour  en  jour,  et  il  a  déjà  émis  deux  emprunts 
intérieurs  (7)  qui  onL  remporté  un  plein  succès  (8).  Il 
est  naturel  que  ce  succès  autorise  le  Gouvernement  à 


(1)  Quoiqu'il  di-pense  l'Elal  de  l'obligation  de  verser  des  inté- 
réls. 

(2)  Voir  t.  I,  page  297. 

(3   Voir  l.  I,  pages  26-27. 

(4)  Quoique  ce  dernier  procédé  ne  fasse  qu'ajourner  la  ques- 
tion au  lieu  de  la  rt'soudre. 

(dj  Ce  qu'il  faut  attribuer  beaucoup  plus  à  la  pauvreté  du  pays, 
qui  ne  parvenait  même  pas  à  exploiter  par  ses  propres  moyens 
ses  richesses  naturelles,  qu'à  la  faiblesse  du  crédit  public. 

(6j  Voir  t.  I,  pages  331  et  suivantes 

(1;  Il  est  caractéristique  que  le  Gouvernement  n'a  pas  fixé  de 
délais  pour  la  souscription  au  premier  de  ces  deux  emprunts. 

(8j  Voir  l.  I,  page  333,  note  1. 
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compter,  jusqu'à  un  certain  point,  sur  l'émission  dans 
l'avenir  de  nouveaux  emprunts  nationaux  (1)  pour  cou- 
vrir une  partie  de  ses  dépenses  de  guerre  et  trouver  les 
moyens  indispensables  pour  les  travaux  nécessaires  à  la 
réorganisation  économique  de  la  nouvelle  Grèce  (2). 
Mais  ceci  concerne  l'avenir.  Par  contre,  au  moment 
de  l'entrée  en  guerre  de  la  Grèce,  les  besoins  pécuniaires 
du  Gouvernement  étaient  trop  urgents  et  trop  consi- 
dérables pour  qu'il  puisse  compter  que  seule  l'épargne 
nationale  serait  capable  de  lui  procurer  cet  argent. 

Il  ne  restait  donc  à  la  Grèce  que  la  ressource  de 
recourir  aux  emprunts  extérieurs  en  s'adressant  à  ses 
puissants  alliés  et  en  leur  demandant  leur  concours 
financier  afin  de  lui  permettre  d'atteindre  le  noble  but 
que  les  Alliés  poursuivaient  dans  leur  lutte  en  commun. 
C'est  ce  que  le  Gouvernement  grec  a  fait  en  s'assurant 
les  avances  alliées  dans  les  conditions  que  nous  avons 
déjà  exposées. 

Cependant  le  résultat  de  celte  politique,  fut  un  accrois- 
sement formidable  de  la  circulation  fiduciaire,  suscep- 
tible d'entraîner  des  conséquences  extrêmement 
fâcheuses  et  un  sérieux  danger  pour  l'avenir. 


(1)  Quoiqu'on  ne  doive  paspordre  de  vue  que  le  succès  des  deux 
emprunts  de  guerre  doil  être  allribué,  pour  beaucoup,  à  l'inler- 
dictioQ  de  sorlie  des  capitaux,  et  qu'une  fois  celle  iiilerdiclinn 
levée,  les  disponibililés  du  pays  vont  sensiblement  diminuer 
pour  les  raisons  que  nous  exposerons  dans  la  suile,  et,  en  tout 
ca<»,  [)référerotit  peut-être,  s'employer  en  titres  des  emprunis 
helléniques  en  or.  Voir  t.  \,  page  95,  note  3. 

(2)  Au  moment  où  nous  écrivons,  le  Gouvernement  est  déjà 
entré  dans  cette  voie  on  émettant  un  Iroisième  grand  emprunt 
intérieur  dont  nous  imliquerous  plis  loin  les  modalités. 


14  — 

§  4.  —  Conimoil  les  avarices  alliées  ont  pu 
provoquer    un   accroissement   démesuré  de  la  circulation. 

Deux  questions  so  posent  naturellement  ici,  qu'il  est 
utile  d'examiner  attentivement,  car  c'est  en  y  répondant 
qu'il  nous  sera  permis  d'ôtablir  la  mesure  dans  laquelle 
le  mode  de  réalisation  des  avances  à  l'Etat  a  pu  contri- 
buer à  amener  l'inflation  monétaire  actuelle  : 

I.  —  La  première  de  ces  questions  est  la  suivaate  : 

S'il  est  hors  de  doute,  que  l'Etat  ne  pouvait  faire  autre- 
ment que  de  recourir  à  des  emprunts  extérieurs, pour  être 
en  mesure  de  faire  la  guerre,  ne  pouvait-il,  par  contre, 
réaliser  ces  emprunts  de  façon  à  éviter  les  émissions 
extraordinaires  de  billets  auxquelles  il  a  eu  recours? 

Notons  tout  de  suite  que  la  réponse  est  affirmative, 
mais  pas  d'une  façon  aussi  absolue  qu'on  pourrait  le 
croire  à  première  vue. 

Effectivement,  de  prime  d'abord,  on  serait  tenté  de 
répondre  sans  hésitation  par  l'affirmative,  et  de  croire 
que  si  la  Grèce  a  accepté  les  conditions  dans  lesquelles 
les  avances  des  Alliés  lui  ont  été  consenties,  c'est  qu'elles 
lui  ont  été  imposées  par  ces  derniers,  désireux  d'ajourner 
autant  que  possible  le  versement  de  ces  avances. 

Sans  vouloir  nier  que  les  clauses  auxquelles  nous 
faisons  allusion  (l)  concernant  la  non-réalisation  immé- 
diate des  avances  alliées,  constituent  une  importante 
garantie  au  profit  des  grands  pays  prêteurs  de  la 
Grèce  (2),  il  nous  semble  qu'on  aurait  pu  objecter  faci- 


(1)  Voir  t.  I,  pages  299-300  el  aussi  303-304. 

(2)  Puisqu'elles  les  dispensent  de  l'obligation  de  trouver  ina- 
médialement  l'argent  nécessaire  pour  effectuer  le  versement  de» 
avances  en  question. 


iement  nu  point  de  vue  ci-dessu?,  que  môme  si  cette 
clause  n'existait  pas,  même  si  ces  avances  prenaient  la 
forme  d'emprunts  extérieurs  ordinaires,  leur  effet  sur  la 
circulation  fiduciaire  du  pays  ne  serait  pas  sensiblement 
dilTércnt.  lîlt  que,  étant  donné  que  de  toute  façon  ces  em- 
prunts extérieurs  étaient  destinés  à  couvrir,  dans  leur 
presque  totalité,  des  dépenses  à  l'intérieur  du  pays  (1  ),  le 
Gouvernement  serait  obligé,  pour  avoir  à  sa  disposi- 
tion le  produit  des  dits  emprunts,  de  tirer  des  traites 
sur  les  trésors  alliés  (2)  et  de  les  endossera  l'ordre  de 
la  Banque  Nationale,  qui  lui  fournirait,  en  échange,  leur 
contre-valeur  en  nouveaux  billets  de  banque  émis  en 
vertu  de  l'article  8  de  la  loi  de  1910.  De  sorte  que,  le 
résultat  dechaquenouvelempruntcontractéàTétranger, 
serait  encore  l'élévation  de  la  circulation  d'une  somme 
presque  égale  (3)  au  montant  de  cet  emprunt  (4). 


(1)  La  Grèce  étant,  pour  le  moment,  allégée  des  principales 
dépenses  de  guerre  à  l'étranger,  c'est-à-dire  celles  des  arme- 
ments et  des  munitions.  Voir  t.  I,  pages  307-308. 

(2)  Ou  sur  les  bancjues  auprès  desquelles  ce  produit  serait  dé- 
posé. 

(3)  Moins  la  dilTérence  de  change. 

(4)  Car,  môme  si  le  Gouvernement  s'adressait  à  une  autre 
banque  et  que  celte  dernière  ail  à  sa  di6|)Osilion  les  sommes  né- 
cessaires pour  acheter  ses  traites,  le  résultat  serait  le  môme,  en 
délinilive,  puisque,  la  Banque  Nationale  étant  devenue  par  suite 
du  système  de  la  loi  r  X  M  B  une  sorte  de  chambre  de  compen- 
sation des  opérations  de  change  elTecluées  dans  le  pays  (Voir  t.  I, 
pages  204  et  260;,  les  autres  banques  ne  tarderaient  p.-.s  à  trans- 
former par  son  intermédiaire,  leurs  réserves  de  change  h 
l'étranger  ainsi  acquises,  en  disponibilités  en  caisse.  Il  est  vrai 
qu'en  cas  de  demandes  do  change  ces  banques  n'auraient  pas  be- 
soin de  recourir  à  la  loi  1"  X  M  B,  pour  recouvrer  leurs  disponi- 
bilités. Mais  dans  un   pareil    cas,   le  résultat  serait  semblable. 
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11  était  nécessaire  de  rappeler  (1)  cette  forme  d'utili- 
sation da  système  TX  M  0,  afin  de  pouvoir  apprécier 
l'importance  de  la  considération  q,ui  va  suivre:  Si  dans 
les  circonstances  ordinaire",  la  manière  de  voir  ci- 
dessus  2)  était  exacte,  il  s'en  faut  de  beaucoup  qu'elle 
le  soit  encore  dans  les  conditions  du  marché  grec  en 
1918.  Car,  étant  donné  les  disponibilités  inaccoutumées 
que  la  presque  totalité  des  banques  grecques  (3)  a  accu- 
mulées pendant  la  guerre  (4),  ces  banques  seraient  en 
mesure  d'acheter  facilement  les  traites  du  Gouverne- 
ment, dans  le  cas  oij  ces  dernières  auraient  pu  être 
tirées  sur  des  crédits  provenant  du  produit  d'un  em- 
prunt extérieur  immédiatement  réalisable.  Dans  ce 
cas,  le  Gouvernement  se  serait  procuré  l'argent  dont  il 
avait  besoin,  sans  recourir  à  la  loi  de  1910  et,  par  con- 
séquent, sans  provoquer  une  émission  extraordinaire 
de  billets  (5). 


même  si  l'Etat  ne  s'était  servi  que  de  la  loi  r  X  M  B  pour  la 
réalisation  de  son  emprunt,  puisque  lo  courant  Je  demande  de 
change  aurait  nécessairement  diminué  de  nouveau  la  circula- 
lion  accrue  par  cette  réalisation.  Celle  idée  sera  développée  dans 
les  pages  suivantes. 

(1)  Voir  t.  I,  page  161. 

(2)  Elle  paraît  être  celle  des  personnes  qui  ont  à  fixer  la  po- 
lili«iue  financière  de  la  Grèce. 

(3)  Y  compris  la  Banque  Nationale. 

(i)  Par  suite  des  importants  dépôts  des  particuliers  chez  elles. 
Voir  t.  I,  page  3'^S,  note  1. 

(5)  Il  est  évident  qu'avant  la  guerre,  les  disponibilités  du 
marché  grec  étant  beaucoup  plus  restreintes,  le  recours  à  ce 
dernier  pour  réaliser  dans  un  court  espace  de  temps  un  grand 
emprunt  extérieur  était  beaucoup  plus  difficile. 

On   peut  s'en  rendre  compte  à  l'aide  du  tableau  suivant  com- 
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11  est  vrai  qu'A  cola  on  peat  opposer:  a)  que  la  plus 
grande  partie  de  ces  disponibilités  des  banques,  était 
déjà  employée  dans  des  placements  à  court  terme  ou  à 
vue  à  l'étranger  (1)  ;  b)  que  même  si  ces  banques 
avaient  en  caisse  l'argent  liquide  nécessaire  pour 
escompter  les  traites  du  Gouvernement,  elles  ne  consen- 
tiraienl  à  lo  faire  (2  qu'à  un  prix  inférieur  au  cours  du 
change  fixé  par  la  Banque  Nationale  (3)  ;  le  résultat 
serait,  d'une  part  une  perte  pour  le  Trésor,  d'autre 
part,  le  réescompte  de    ces  traites  achetées    par   les 


prenant  le  montant  des  dépôts  dans  les  six  principales  banques 
grecques  (Banque  Nationale,  Banque  Ionienne,  Banque  d'Athènes, 
Banque  d'Orient,  Banque  Commerciale,  Banque  Populaire),  à 
diflérenles  dates  échelonnées  entre  1912  et  1918  : 

Avril  1912 446  millions  dd  drachmes 

Janvier  1913 445  » 

Octobre  1913 479  » 

Juillet  1914 498  » 

Juillet  1915 517  » 

Juillet  1916 667  » 

Juillet  1917 796  » 

Juillet  1918 1.132  » 

Décembre  1918 1.214  » 

On  constate  donc  une  augmentation  de  TlG  millions,  soit 
ii2  00,  au  cours  des  4  années  de  guerre. 

Voir  à  ce  sujet  le  graphique  donné  par  le  Bulletin  Financier 
et  Econoynique  de  l'Agence  Radio,  du  14  mai  1919. 

(1)  Soit  parce  qu'elles  provenaient  de  fonds  importés  par  leur 
intermédiaire  de  l'étranger,  soit  parce  que  l'état  de  guerre  ne 
leur  permellait  pas  de  placer  facilement  dans  le  pays  leur  avoir 
disponible. 

[2]  Vu  l'affluence  d'olTres  de  change  sur  l'étranger  qui  se  pro- 
duirait ol  la  perspective  d'une  baisse  encore  plus  accentuée  des 
changes  étrangers. 

(3)  La  loi  de  1010  ne  jouant  pas  pour  elles, 

Damlrls,  II.  2 
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banques,  auprès  de  la  Banque  Nationale  (1)  et,  par 
conséquent,  un  accroissement  de  la  circulation. 

11  nous  semble  néanmoins  que,  malgré  ces  remarques, 
qui  sont  d'ailleurs  justes  en  principe,  le  Gouvernement 
aurait  pu  facilement  réaliser  et  sans  aucune  perte^  au 
moins  une  partie  de  son  emprunt  extérieur,  par  l'inter- 
médiaire des  différentes  banques  grecques,  pour  la 
bonne  raison  que  :  1°  la  fixation  des  cours  officiels  des 
changes  de  la  part  de  la  Banque  Nationale,  constitue  un 
frein  et  une  concurrence  que  le  Gouvernement  aurait 
pu  exploiter  en  sa  faveur  :  2°  les  banques  eussent  été  heu- 
reuses de  pouvoir  placer  ainsi,  avec  un  petit  bénéfice, 
une  partie  de  leurs  disponibilités,  qui  affluaient  tous  le& 
jours  par  suite  des  dépôts  en  drachmes  des  particuliers 
et  qui  ne  pouvaient  pas  être  placées  facilement  à  cause 
de  la  stagnation  des  affaires  et  des  entraves  inhérentes 
à  l'état  de  guerre.  Aussi  ces  banques  ne  se  seraient  pas 
du  tout  empressées  de  réescompter  les  traites  du  Gou- 
vernement auprès  de  la  Banque  Nationale,  dans  le  cas 
où,  comme  [nous  le  supposons  ci-dessus,  le  Gouverne- 
ment ne  se  serait  adressé  à  ces  banques  que  pour  la 
réalisation  d'une  partie  seulement  des  avances  alliées. 

On  pourra  dire  encore  :  même  en  admettant  le  point 
de  vue  ci-dessus,  qu'adviendrait-il  au  moment  où  les 
banques  auraient  à  rembourser  les  dépôts  chez  elles? 
Pour  autant  que  les  fonds  retirés  seraient  destinés  à  des 
paiements  à  faire  à  l'étranger,  la  solution  serait  facile: 
elles  n'auraient  qu'à  livrer  à  leurs  clients  des  lettres  de 


(ly  Dans  le  but  de  réaliser  au  plus  tôt  le  bénéfice  réstiltant  de 
la  différence  entre  le  prix  d'achat  de  ces  traites  et  celui  de  la 
Banque  Nationale. 
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change  tirées  sur  leurs  propres  disponibilités  à  l'étran- 
ger. Mais  si  les  déposants  destinaient  leur  argent  à  l'in- 
térieur du  pays,  les  banques  n'auraient  d'autre  moyen 
de  86  procurer  les  billets  dont  elles  auraient  besoin, 
qu'en  tirant  des  traites  sur  leurs  disponibilitésà  l'étran- 
ger et  en  les  faisant  escompter  auprès  de  la  Banque 
Nationale,  qui  procéderait  alors  à  de  nouvelles  émis- 
sions de  billets  en  vertu  de  la  loi  de  1910. 

Cette  remarque  est  encore  exacte.  Seulement,  ce  re- 
cours au  système  F  X  M  B,.  n'aurait  alors  lieu  que  juste 
au  moment  où  les  billets  déjà  émis  conformément  à  ce 
système  rentreraient  dans  les  caisses  de  la  Banque  Na- 
tionale, par  suite  du  mouvement  de  demande  de 
change  qui  s'est  manifesté  en  1918  et  qui  ne  fait  que 
s'accentuer  depuis  (l). 

On  voit  donc  que  dans  le  cas  où  les  avances  alliées 
eussent  été  immédiatement  réalisables,  onaurait  pu  res- 
treindre sensiblement  l'inflation  monétaire  qui  s'est 
manifestée  en  Grèce  depuis  1918  (2).  Car  le  Gouverne- 
ment aurait  pu  se  procurer  l'argent  nécessaire  pour  ses 
dépenses  à  l'intérieur  du  pays,  sans  provoquer  d'aussi 
importantesémissionsdebilletsdebanquedela  part  de  la 
Banque  Nationale.  Et  si  on  n'avait  pu  éviter  complète- 


(i)  Voir  t.  I,  pages  348  et  suivantes.  Comme  nous  le  démon- 
trerons plus  loin,  c'est  l'existence  et  la  perspective  de  la  conti- 
nuation de  cette  abondante  demande  de  change,  qui  sera  l'élé- 
laeiii  prittcipal  de  la  compression  ûduciaire  qui  est  à  espérer 
pour  un  avenir  prochain. 

(2)  Et  on  ne  serait  pas  réduit  à  recourir  j)ar  des  moyens  obli- 
ques à  l'utilisation  des  d(''p(jts  auprès  de  la  Banque  Nationale, 
pour  restreindre,  sans  y  parvenir  d'ailleurs,  la  circulaliun  lldu- 
ciaire  du  pays.  Voir  t.  I.  pages  327  et  suivantes. 
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ment  de  nouvelles  émissions  pour  la  réalisation  des 
avances  en  question,  ces  émissions  eussent  été  absor- 
bées en  grande  partie  par  les  besoins  monétaires  du 
marché,  dont  nous  avons  déjà  pu  constater  le  déve- 
loppement. 

II.  —  En  plus  de  cette  première  question,  il  s'en  pose 
inévitablement  une  autre: 

Depuis  la  mise  en  application  de  la  loi  de  1910,  le 
Gouvernement  s'est  déjà  adressé  à  plusieurs  reprises  à 
la  Banque  Nationale,  pour  réaliser,  par  le  système 
r  X  M  B,  des  emprunts  extérieurs,  et  malgré  cela,  une 
pareille  inflation  de  la  circulation  n'en  a  jamais  été  le 
résultat. 

D'abord,  une  pareille  affirmation  ne  serait  pas  com- 
plètement exacte,  puisque  l'accroissement  rapide  des 
dépôts  de  la  Banque  Nationale  à  l'étranger  et,  par  con- 
séquent, de  la  circulation  couverte  par  ces  dépôts  con- 
formément à  la  loi  de  1910  (1),  est  due,  dans  une  cer- 
taine proportion,  aux  emprunts  extérieurs  que  le  Gou- 
vernement a  réalisés  depuis  1910  (2). 

Puis,  il  ne  faut  pas  oublier  que  le  montant  des  em- 
prunts extérieurs  helléniques  antérieurs  à  la  grande 
guerre  et  surtout  à  1918,  était  de  beaucoup  inférieure 
celui  que  les  emprunts  actuels  devaient  et  ont  effective- 
ment atteint,  dans  un  très  court  espace  de  temps. 


(1)  Accroissements  sur  lesquels  nous  avons  insisté,  surtout 
pour  la  période  1910-1914.  Voir  t.  I,  page  195,  note  2. 

(2)  Cela  indépendamment  du  fait  que  cette  augmentation  de 
la  circulation  correspondait  aux  nécessités  du  marché,  lequel 
avait  à  ce  moment  un  besoin  urgent  d'instruments  de  paiement. 
Voir  t.  I,  pages  49  et  suivantes  et  196. 
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Mais  où  réside  surtout  l'e.\pli(^ation  de  cette  contradic- 
tion apparonte  entre  les  résultats  sur  la  circulation  de 
la  réalisation  d'un  emprunt  extérieur  avant  la  grande 
guerre,  et  ceux  que  nous  constatons  aujourd'hui,  c'est 
qu'en  temps  normal,  toute  extension  de  la  circulation 
par  suite  de  la  contractation  et  de  la  réalisation  d'un 
emprunt  extérieur,  qui  ne  représentait  pas  autre  chose 
qu'une  augmentation  des  disponibilités  du  pays  (1),  en- 
traînait, soit  une  recrudescence  de  l'activité  du  mar- 
ché (2)  et  l'excédent  de  la  circulation  trouvait  ainsi  son 
emploi  à  l'intérieur,  soit  un  mouvement  de  sortie  de 
capitaux  (3)  et  une  restriction  de  la  circulation  exces- 
sive était  ainsi  apportée  automatiquement  par  le  fonc- 
tionnement môme  du  système  F  X  M  B  ^^4  .  Tandis  que, 
dans  les  circonstances  actuelles  :  d'une  part  l'activité 
économique  du  marché  est  nécessairement  enfermée 
dans  des  limites  étroites  et  inhérentes  à  la  guerre  (5)  ; 
d'autre  part,  la  sortie  des  capitaux  pour  être  placés  à 
l'étranger  est  absolument  interdite  (6)  et  celle  résultant 


(1)  Quel  que  soil  l'emploi  par  le  Gouveriiemenl  à  l'intérieur 
du  produit  de  cet  emprunt. 

(2)  Création  de  nouvelles  entreprise?,  mise  en  valeur  des  ri- 
chesses naturelles  inexploitées,  etc. 

(3)  Placement  des  nouvelles  disponibilités  à  l'étranger,  accrois- 
sem^^nt  de  l'importation  provoqué  par  une  demande  |)lus  im- 
portante de  marchandises,  etc. 

(i)  Nous  avons  exposé  assez  longuement  ces  idées  dans  les 
pages  122-127  du  t.  I. 

Ç\)  llésilation  pour  la  création  de  nouvelles  entreprises,  man- 
que de  main-d'œuvre,  difficultés  de  toutes  sorles  dans  les  rap- 
ports commerciaux  avec  l'étranger,  etc. 

(6)  Voir  t.  I,  pages  308  et  suivantes.  Il  apparaît  que  l'inlerdic- 
lion  de  sortie  des  capitaux  a  été  imposée  à  la  Grèce  par  les  accords 


du  c'ûmmorce  d'importation  sérieusement  entra- 
vée (1\ 

Celte  dernière  considération  qui  est  basée  sur  des 
faits  généralement  admis,  a  une  signification  fonda- 
mentale, car  elle  sert  à  faire  comprendre  la  non-inter- 
vention, dans  les  circonstances  présentes,  de  la  faculté 
d'élasticité  du  système  F  X  MB,  pour  restreindre  l'excès 
de  la  circulation,  et  constitue  en  même  temps  l'expli- 
cation de  la  constatation  que  nous  avons  faite  à  la  fin 
du  2*  paragraphe  do  la  présente  section  (2). 

De  l'examen  de  i^es  deux  questions  (3),  on  peut  con- 
clure sans  aucun  doute,  que  les  avances  importantes 
que  la  Grèce  a  été  et  est  encore  forcée  d'obtenir  à  l'étran- 
ger, ont  eu  une  répercussion  fâcheuse  sur  le  montant 
de  la  circulation  fiduciaire  et  sont  la  cause  principale 
de  l'inflation  actuelle.  Cette  inflation    n'est  pas  tant 


passés  entre  elle  et  les  Alliés  el  visant  précisément  la  réalisatioa 
de  l'avance  des  750  millions  dont  il  s'agit.  On  aurait  donc  pu 
penser  que  si  ces  accords  n'avaient  pas  eu  lieu  et  que  la  Grèce 
ait  contracté  à  leur  place  des  emprunts  ordinaires  à  l'étranger, 
cette  interdiction  n'aurait  pas  été  introduite.  Il  nous  semble,  ce- 
pendant, que  fnôme  si  la  Grèce  n'était  pas  tenue  conformément 
aux  accords  en  queâlion,  à  interdire  la  sortie  des  capitaux  du 
pays,  elle  l'aurait  ait  sans  aucun  doute  de  sa  pro|)re  initiative, 
à  l'instar  de  ce  qui  a  été  fait  presque  partout  et  alîn  de  pouvoir 
consorvir  chez  elle  son  épargne  nationale,  si  précieuse  en  ce 
moment. 

(1)  Formalités  pour  obtenir  l'autorisation  de  sortie,  manque 
de  transports,  hausse  des  prix  dans  les  pays  producteurs,  etc. 

(2)  Voir  pages  7-8. 

{^)  ^i  nous  y  avons  insisté,  c'est  que  l'exposé  qui  précède  nous 
a  donné  l'occasion  de  faire  ressortir  certains  côtés  très  caractéris- 
tiques et  très  utiles  du  système  de  la  loi  I'  X  M  B. 


—  23  — 

la  conséquence  des  conditions  dans  lesquelles  cei 
avances  ont  été  consenties  et.  par  là,  de  la  façon  dont 
«lies  ont  été  réalisées  par  une  application  abusive  du 
système  rXMB,  conséquence  qui  autrement  aurait  pu 
être  évitée  dans  une  certaine  mesure  ;  elle  est  surtout 
le  résultat  de  la  situation  actuelle  du  marché  ((,  quia 
empêché  le  système  ci-dessus  d'exercer  son  action 
habituelle  de  redressement  sur  la  circulation  et  d'as- 
surer à  cette  dernière,  comme  auparavant,  une  élasti- 
cité constante  (2). 


1    NoQ  seulement  du  marché  grec,  màiâ  du  marché  moDdi«l 
eu  général. 

(i.  Il  est  vrai  qu'on  aurait  pu  émettre  aussi  l'idée  que,  dans  Is 
€ÀS  OÙ  les  avances  à  l'Elal  auraient  été  immédiaiemeat  ré«lts»- 
Ues,  ee  dernier  n'aurait  eu.  ru  précisément  lelat  exceptionnel 
des  conditions  économiques,  qu'à  supprimer,  pendant  un  oertaio 
tempe,  le  fonctioaDement  du  système  de  la  loi  r  X  M  6.  dans  le 
but  d'é<carier  par  celle  mesure  décisive,  tout  danger  d'inQalion 
monétaire.  Mais,  ÎBiépeiidMDineiil  da  fait  qœ  ia  kHnne  daas  la- 
q«elle  les  avances  alliées  ont  été  eonaenties  ne  permetlait  pas 
une  réalisation  immédiate  autre  que  celle  autorisée  par  l'inler- 
médiaire  du  système  r  X  M  B,  les  perturbations  profoodes  que  la 
suppression  de  ce  système  aurait  eniratnées  dans  Teasecnble  de 
l'économie  du  marché  monétaire  et  spécialement  les  fluctuatioas 
constantes  des  changes  qui  en  eussent  résulté,  conslituent  des  rai- 
sons suffisantes  pour  éloigner  toute  solution  de  ce  genre.  Malgré 
le  résultat  fàLheax  que  le  système  r  X  M  B  a  pu  avoir  sur  la  cir- 
culation dans  des  moments  exceptionnels  et  passagers,  ses  avan- 
tages, prédsémeBl  dans  ces  drconstanees  difBciles.  restent  «oeotv 
trop  tangibles  et  trop  évidents  pour  qu'il  soit  permis  d'y  toucher. 
Voir  t.  I.  page  127,  note  1.  Pourtant  le  Gouvernement  rient 
de  prendre  une  décision  qui  arrvfe  partieUecnent  le  fonctioniM- 
ment  du  système  monétaire  introduit  depuis  1910.  Les  eauses  et 
les  effets  de  cette  décision  seront  étudiés  dans  les  chapitres  sv- 
Taats. 
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§  5.  —  La  situation  de  la  circulation  fiduciaire  en  Ï019. 

Des  considérations  qui  précèdent  il  résulte  qu'il  y  a 
deux  facteurs  fondamentaux  du  développement  excessif 
de  la  circulation  fiduciaire  actuelle  de  la  Grèce  :  a)  La 
somme  élevée  des  avances  qui  lui  ont  été  consenties, 
combinée  avec  le  procédé  suivi  pour  leur  réalisation; 
b)  la  situation  du  marché  économique  et  monétaire 
mondial  et  le  régime  d'interdiction  de  sortie  des  capi- 
taux, qui  en  a  été  la  conséquence. 

Ces  deux  facteurs  n'ont  malheureusement  pas  disparu 
dans  ,1e  courant  de  1919.  Aussi,  dans  les  deux  bilans 
semestriels  de  la  Banque  Nationale  de  cette  année-là, 
a-t-on  pu  constater  un  nouvel  accroissement  de  la  cir- 
culation fiduciaire. 

Dans  le  tableau  de  la  page  suivante  on  voit  quelle 
était  la  situation  de  cette  dernière  et  celle  de  sa  couver- 
ture, au  30  juin  et  au  31  décembre  1919. 

Nous  n'avons  rien  à  ajouter  aux  considérations 
déjà  développées  à  propos  de  la  situation  des  années 
précédentes,  relativement  à  l'importance  de  cette 
couverture  (1)  et  à  sa    proportion    avec  la    circula- 


(1)  Rappelons  que  nous  ne  comprenons  pas,  dans  cette  cou- 
verture, les  disponibilités  de  la  Banque  Nationale  pour  son  propre 
compte  à  l'étranger.  Malgré  tout,  et  en  ne  tenant  même  compte 
que  de  la  couverture  métallique  proprement  dite  de  la  Banque 
Nationale^  la  circulation  de  billets  pour  le  compte  de  celte  der- 
nière reste  couverte  dans  une  proportion  supérieure  à  celle  fixée 
par  ses  statuts  et  par  les  lois  qui  s'y  rapportent  (Voir  t.  I,  page 
32  et  page  287,  note  i),  comme  si  celte  circulation  n'était  pas 
protégée  par  le  cours  forcé. 

II  y  a  également  lieu  de  remarquer  que  les  dépôts  de  la  loi 
r  X  M  B  à  l'étranger,  sont  calculés  dans  le  tableau  ci-dessus,  au 
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tion  (1).  Quant  à  son  influence  tendant  à  réprimer  les 
phénomènes  d'inflation  ou  à  maintenir  le  change  au 
pair,  nous  préférons  en  remettre  l'examen  aux  pages 
suivantes. 

Ce  qui  est  à  retenir  ioi,  c'est  que  la  circulation  fidu- 
ciaire, qu'elle  soit  couverte  ou  non,  a  présenté  pendant 
les  six  premiers  mois  de  1919,  une  nouvelle  augmenta- 
tion. En  efTet  en  dehors  d'une  augmentation  de 
10.307.820  drachmes  dans  la  circulation  des  billets  de 
i  et  2  drachmes  (2),  on  voit  que  la  circulation  pour  le 
compte  de  la  Banque  Nationale  était  supérieure  de 
29.829.652  drachmes  à  celle  du  31  décembre  1918  (3), 


pair  comme  d'habitude,  ce  qui  n'exprime  pas  exactement  la  si- 
tuation réelle,  non  seulement  par  suite  de  la  baisse  de  certaines 
des  monnaies  dans  lesquelles  ces  dépcMs  sont  constitués  (ce  qui 
est  calculé  dans  d'autres  rubriques  du  bilan  de  la  Banque),  mais 
aussi  et  surtout  par  suite  de  la  baisse  de  la  drachme  depuis  le 
milieu  de  1919.  Il  est  cependant  préférable,  croyons-nous,  de 
reporter  plus  loin  l'examen  de  ces  considérations. 

(1)  Voici  les  trois  proportions  qu'il  y  a  lieu  d'établir  entre  la 

circulation  et  la  couverture  : 

Au 

Au  30  juin  31  décembre 

1919  1919 

Pour  le  compte  de  la  Banque 0,898  1/2  0,437 

Pour  le  compte  de  la  Banque   et  de  la  loi 

rXMB 1,01  0,970 

Pour   le   compte   de  la  Banque,  de  la  loi 

r  X  M  B  et  de  l'Etat 0,970  0,933 

Comparer  1. 1,  pages  198-199,  note  1,  293  note  2  et  322  note  2. 

(2)  Cette  augmentation  doit  être  uniquement  attribuée  à  la 
nécessité  de  satisfaire  les  besoins  du  marché  (hausse  des  prix, 
accroissement  de  la  population,  etc.),  puisque  l'Etat  ne  pou- 
vait avoir  aucun  intérêt  à  cette  augmentation,  la  couverture  des 
petites  coupures  par  du  change  à  l'étranger,  continuant  toujours 
à  être  intégrale. 

(3)  La  politique  de  la  Banque  Nationale,  consistant  à  placer 


tandis  que  oelle  pour  le  compte  de  la  loi  do  1910  dépas- 
sait de  44.720.880  dracliraes  celle  d'il  y  a  six  mois  (1). 
Cet  accroissement  du  total  de  la  circulation  fiduciaire 
de  la  Grèce,  se  poursuit  encore  pendant  le  deuxième 
semestre  do  1919,  avec  cette  dillérence  caractéristique 
qu'il  est  dû,  celte  Fois,  uniquement  à  la  circulation  i)Our 
le  compte  de  la  Banque  Nationale,  dont  le  montant 
présente  une  nouvelle  augmentation  de  55.985.055 
drachmes,  tandis  que  la  circulation  pour  le  compte  de 
la  loi  rX  M  B,  subit  une  diminution  de  C0.S56.415 
drachmes  (2). 

§  6.  —  Les  causes  du  nouvel  accroissement 
de  la  circulation. 

Afin  d'expliquer  ces  mouvements  (3)  des  difTérentes 
catégories  de  circulation  dans  le  courant  de  1919,  com- 
mençons par  envisager  la  situation  financière  actuelle 
de  la  Grèce,  dontTaction  est,  comme  on  le  sait,  décisive 
sur  l'état  de  la  circulation  fiduciaire  : 


ses  propres  billots  et  à  accroître  ses  propres  disponibilités  à 
l'étranger,  déj.\  définie  (voir  t.  I,  page  351,  note  2)  suffit  à  ex- 
pliquer celle  augmentation,  qui  correspond  dans  l'actif  à  l'im- 
portant accroissement  de  ces  dernières  disponibilités.  Il  faut, 
d'ailleurs,  prendre  en  considération  que  la  Banque  Nationale  en- 
globait déjà  Du  juin,  dans  sa  propre  circulation,  celle  de  la 
Banque  de  Crète,  puisqu'elle  inscrit  à  son  bilan  comme  maii- 
mum  de  circulation  pour  son  propre  compte,  le  cbilTre  de 
156.405.000  drachmes,  au  lieu  de  140.000.000. 

(1)  Comparer  avec  le  tableau  de  la  page  319,  t.  I. 

(2)  La  circulation  des  petites  coupures  de  1  et  2  drathmes  pré- 
sente également  une  légère  diminution  de  169.305  drachmes. 

(3)  Parmi  lesquels  les  deux  tendances  contraires  que  nous  ve- 
nons de  constater  pour  le  deuxième  semestre,  ne  sont  pas  faciles 
k  saisir  de  prime- abord. 
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A  la  fin  de  1918,  il  ne  restait  plas  que  75  millions  sur 
l'avance  alliée  de  750  millions,  dont  la  Grèce  ne  s'était 
pas  encore  servi  pour  une  émission  correspondante  de 
nouveaux  billets.  Cette  somme  était-elle  suffisante  pour 
couvrir  les  dépenses  extraordinaires  de  l'Etat  dans  le 
courant  de  i9i9?  —  Evidemment,  non.  L'expédition  en 
Russie  Méridionale,  l'ajournement  de  la  conclusion  de 
la  paix  avec  la  Bulgarie  et  la  Turquie  et  les  difficultés 
résultant  de  l'occupation  militaire  de  territoires  de  ces 
derniers  pays,  ont  contribué  à  élever  les  dépenses 
militaires  de  la  Grèce  à  une  somme  presque  équi- 
valente à  celle  nécessaire  pour  une  armée  en 
campagne  (1).  Si  on  yajoute  les  autres  dépenses  extraor- 
dinaires de  toutes  sortes  que  les  lenteurs  de  la  Confé- 
rence de  la  Paix  ont  entraînées  (2),  on  voit  qu'en 
dehors  des  75  millions  de  francs,  dont  elle  n'a  pas 
tardé  à  émettre  la  contre-partie  en  billets  de  banque  (3), 
il  lui  fallait  encore  recourir  à  d'autres  ressources  pour 
subvenir  à  ces  dépenses. 

Aussi  le  Gouvernement  :  i°  s'est  efforcé  d'accroître 


(1)  La  Grèce  est  un  des  rares  pays  belligérants  qui  maintenait 
encore,  à  la  fin  de  1919,  une  grande  partie  de  son  armée  de  ré- 
serve sous  les  drapeaux. 

(2)  Administration  des  Provinces  occupées  militairement  (la 
Grèce  n'a  jamais  demandé  aucune  indemnité  pour  ces  frais  im- 
portants;, frais  de  la  Délégation  helléni([ue  à  Paris,  etc..  Sans 
oublier  que  la  situation  irrégulière  d'aujourd'hui  ne  permet  pas 
au  Gouvernement  de  s'occuper  à  mettre  de  Tordre  dans  les 
Finances  publiques  et  rend  inopportune  et  presque  impossible 
toute  nouvelle  augmentation  des  impôts. 

(3)  Inutile  de  rappeler  que,  vu  la  différence  de  change,  le 
montant  des  billtts  ain.>i  émis  est  inférieur  ù  75  millions  de 
drachmes.  Voir  t.  1,  pages  298-299,  note  L 
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le  nombre  des  Bons  do  la  Défense  Nationale  en  circula- 
tion, dont  le  montant  s'élevait  au  31  décembre  1919,  à 
153.200.000  drachmes,  qui  constituent  une  ressource 
nouvelle  pour  le  Trésor  (l)  ;  2**  Il  a  contracté  auprès  de 
la  Banque  Nationale  un  nouvel  emprunt  provisoire  en 


(1)  On  pourrait  objecter  avec  raison  que,  d'après  les  explica- 
tions que  nous  avons  données  plus  haut  (voir  l.  I,  pages  331-332), 
le  produit  des  Bons  de  la  Défense  Nationale  ne  constitue  pas  une 
nouvelle  ressource  pour  le  Trésor,  puisqu'ils  sont  couverts  par 
des  crédits  alliés.  Kn  conséquence,  le  seul  but  de  ces  Bons  étant 
la  diminution  de  la  circulation  fiduciaire,  nous  n'aurions  pas  dû 
les  comprendre  parmi  les  procédés  dont  lEtal  s'est  servi  eu  11)19 
pour  couvrir  ses  dépenses. 

Cette  considération  serait  juste  si  les  conditions  de  l'émission 
de  ces  Bons  étaient  les  mûmes  qu'en  1918.  Il  semble,  cependant, 
qu'elles  ne  le  sont  pas  :  a)  Déjà  dans  le  bilan  de  la  Banque  Natio- 
nale du  30  juin  1919,  on  voit  que  la  couverture  des  Bons  de  la 
Défense  Nationale  est  restée  invariablement  au  chiffre  de  50  mil- 
lions, tandis  que,  le  montant  de  ces  Bons  en  circulation  dépas- 
sait de  beaucoup  cette  somme,  puisqu'il  s'élevait  à  155  millions. 
Il  faut  en  déduire  que  le  Gouvernement,  prévoyant  qu'une 
grande  partie  des  Cons  en  circulation  servirait  à  la  souscription 
d'emprunts  intérieurs,  ou  tout  au  moins,  resterait  en  circulation, 
n'a  pas  jugé  nécessaire  de  leur  conserver  une  couverture  com- 
plète. Dans  ces  conditions,  il  est  incontestable  que  les  Bons  en 
question,  pour  autant  qu'ils  n'étaient  pas  couverts,  c'est-à-dire 
pour  plus  de  100  millions,  constituaient  déjà  une  nouvelle  res- 
source pour  le  Trésor,  b)  Si  on  pas?e  maintenant  au  bilan  du 
31  décembre  1919,  on  voit  que  les  Bons  de  la  Défense  Nationale 
ne  sont  plus  couverts,  même  pour  la  moindre  partie,  par  des 
crédits  alliés  non  réalisés  par  des  émissions  correspondantes  de 
billets.  Les  Bons  en  question  sont  dorénavant  garantis  par  une 
somme  correspondante  d'obligations  d'emprunts  nationaux  en 
possession  de  la  Banque  Nationale.  Sans  vouloir  trop  insister  sur 
ce  nouveau  procédé  de  couverture,  qui  a  été  probablement  adopté 
sous  l'influence  des  considérations  que  nous  venons  d'indiquer, 
bornons-nous  à  insister  sur  ce  que  le  montant  des  Bons  de  la 
Défense  Nationale  doit  dorénavant  être  compris  dans  la  dette 
flollanle  de  l'Etat. 
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dollars  (1),  d'un  montant  de  60  millions  de  dollars  et  au 
taux  d'intérêt  de  5  1/2  0/0.  Sur  cette  avance,  le  Gouver- 
nement avait  déjà  réalisé  le  31  décembre  dernier 
51.150.000  dollars,  ce  qui  au  cours  de  celte  dernière 
monnaie  au  moment  de  la  réalisation,  donne  un  mon- 
tant de  265.084.875  drachmes  (2)  ;  3°  Il  a  procédé  à 
l'émission  d'un  nouveau  grand  emprunt  intérieur  d'un 
montant  de  300  millions  de  drachmes  (3)  ;  4"  Enfin,  et 


[[)  Conformément  à  l'autorisalionque  les  statuts  de  la  Ban(|tie 
Nationale  lui  donnent  à  cet  eiïet. 

(2)  Depuis  1915,  la  Ban  jue  Nationale  avait  déjà  consenti  à 
l'Etat  trois  autresemprunts  provisoires.  Nous  nous  en  occuperons 
quand  ii  s'agira  d'examiner  celle  façon  de  procéder,  qui  constitue 
une  ingérance  très  marquée  du  Gouvernement  dans  les  affaires 
de  la  Banque.  Bien  entendu,  dès  que  la  Grèce  sera  en  mesure  de 
contracter,  en  Amérique  ou  ailleurs,  un  emprunt  extérieur  de 
consolidation,  qui  doit  s'élever,  d'après  les  projets  du  Gouverne- 
ment, à  500  millions,  il  remboursera  la  Banque  de  ses  emprunts 
qui  conservent  un  caractère  purement  provisoire. 

(3)  Il  s'agit  d'un  emprunt  avec  prime  et  à  lois,  dont  nous  ne 
pouvons  pas  connaître  encore  les  résultats  (la  souscription  est 
ouverte  du  8  au  25  avril  1920),  ma's  dont  les  principales  condi- 
tions sont  les  suivantes  : 

Le  montant  de  l'emprunt  est  fixé  à  300  millions  de  drachmes 
et  l'intérêt  au  taux  de  5  0/0.  Les  obligations,  au  prix  de  200 
drachmes,  sont  émises  au  pair  (déduction  faite  du  premier  cou- 
pon de  5  drachmes,  à  échéance  du  1"  janvier  1921,  qui  est 
payable  au  moment  de  la  souscription),  mais  sont  rembour- 
sables avec  prime  de  50  0/0,  c'est-à-dire  à  300  dracbmes,  au 
moyen  de  4  tirages  par  an.  En  plus,  à  chacun  de  ces  tirages,  un 
certain  nombre  d'obligations  est  remboursable  par  des  lots  va- 
riant de  1  million  à  lU.OOO  dracbmes.  Sont  reçus  à  la  souscrip- 
tion et  pour  le  quart  de  chaque  obligation,  les  Bons  de  la  Dé- 
fense Nationale  ainsi  que  les  obligations  des  deux  précédents 
emprunts  intérieurs.  Les  annuités  qui  sont  exemples  de  tout 
impôt,  sont  garanties  par  l'excédent  des  revenus  affectés  et  par 
le  produit  de  l'impôt  sur  l'alcool. 
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ceci  est  particulièrement  intéressant  au  point  de  vue 
qui  nous  occupe,  il  a  réussi  à  obtenir  l'ouverture  de 
nouveaux  crédits  en  France  et  en  Angleterre,  sous  forme 
d'avances  non  immédiatement  réalisables,  et  pour  un 
montant  de  100  millions  de  francs  (1),  dont  il  s'est  servi 
pour  émettre,  toujours  en  vertu  de  la  loi  F  XM  B(2),  de 
nouveaux  billets  (3). 


Les  muJliples  avantages  que  cet  emprunt  assure  aux  souscri-p- 
teurs,  sont  trop  évidents  pour  qu'on  s'y  attarde.  Les  lourdes 
charges  que  le  Trésor  s'est  trouvé  amené  à  assumer  pour  assurer 
le  succès  de  l'emprunt,  sont  une  preuve  de  plus  de  la  difficulté 
qu'on  rencontre  encore  à  émettre  à  l'intérieur  des  emprunts 
d'Etal.  Malgré  tout,  il  nous  semble  qu'on  a  trop  sous-eslimé  la 
force  de  souscription  du  marché. 

(1)  Soit  50  millions  de  la  part  de  la  France  elSO  autres  millions 
de  la  part  de  l'Angleterre.  Ce  sont  les  chiffres  donnés  dans  les 
prévisions  du  budget  de  l'année  1919-1920.  Notons  à  cette  occa- 
sion qu'à  partir  de  1919,  l'année  budgétaire  commence  le  1"  avril 
et  finit  le  31  mars  de  l'année  suivante. 

(2)  Nous  ne  possédons  pas  les  éléments  nécessaires  pour  pré- 
ciser les  modalités  relatives  aux  avances  en  question,  qui  ne 
doivent  pas,  néanmoins,  dilîérer  beaucoup,  si  toutefois  elles  ne 
sont  pas  absolument  identiques,  de  celles  de  1'  «  Accord  pour 
l'année  1918  ».  Voir  t.  I,  pages  298  et  suivantes. 

(3)  C'est-à-dire  en  virant  ces  crédits  au  nom  de  la  Banque  Na- 
tionale, la  juelle  les  inscrivait  à  l'actif  du  compte  de  la  loi  r  X  M  B 
et  rpniel'ail  la  contre-partie  à  l'Etat  sous  forme  de  billets  de 
banque.  Pareillement  à  ce  qui  a  été  fait  pour  la  réalisation  des 
avano's  consenties  en  1918,  la  Banque  devait  prendre  en  consi- 
dération, au  moment  de  la  nouvelle  émission,  la  différence  de 
change.  El  étant  donné  f|u'entre  temps,  le  franc  et  la  livre 
sterling  avaient  de  nouveau  baissé,  le  montant  de  l'émission  de 
billi  ts  correspondante  aux  nouvelles  avances  de  100  millions, 
devait  être  sensiblement  inférieur  à  celle  somme.  Or,  ainsi  qu'il 
ressort  de  l'anal) se  du  compte  r  X  M  B,  la  valeur  de  la  couver- 
ture constituée  par  h's  nouvelles  avances  alliées,  a  été  évaluée, 
non  pas  d'après  les  cours  du   moment,  mais  sur  la  base  de  I& 
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ToutescesdispositionsFinancièresqui  auraient  pu,  dans 
d'autres  circonstances,  contribuer  à  la  diminution  de  la 
circulation  (i),  n'eurent  comme  résultat  que  le  maintien 
du  staiu  quo  ou  bien  une  nouvelle  augmentation  de  la 
circulation. 

Mais  ce  ne  sont  pas  seulement  les  besoins  financiers 
de  l'Etat  qui  ont  eu  une  répercussion  mauvaise  sur  la 
circulation,  ce  furent  aussi  les  nouvelles  dépenses  néces- 
sitées par  l'armée  alliée  d'Orient.  Car,  conformément 
à  r  «  Accord  relatif  aux  avances  en  drachmes  (2)  »,  la 
Banque  Nationale  a  été  invitée  par  les  Alliés,  dans  le 
courant  de  1919,  à  leur  avancer  de  nouvelles  sommes 
considérables  en  billets  de  banque  couverts  par  des 
crédits  ouverts  par  eux  en  son  nom.  Ces  avances 
en  drachmes  ont  donc  atteint,  en  1919,  324.807.968,81 
drachmes  (3). 


moyenne  de  ceux  de  l'année  1918.  Mais  il  vaut  mieux  remettre  à 
plus  loin  l'appréciation  des  conséquences  que  cette  manière  de 
procéder  pourra  entraîner. 

(1)  Ainsi  :  a)  Les  Bons  de  la  Défense  Nationale,  s'ils  avaient  été 
couverts  dans  leur  totalité  par  des  crédits  alliés,  auraient  néces- 
sairement amené  une  émission  plus  restreinte  de  nouveaux  billets 
pour  une  somme  égale  à  leur  montant,  h)  Le  nouvel  emprunt 
intérieur,  s'il  n'avait  pas  été  destiné  à  subvenir  à  des  besoins  pres- 
sants du  Trésor,  aurait  pu  contribuer,  du  moins  en  partie,  au 
retrait  déûnitif  de  la  circulation  d'une  somme  correspondante  de 
billets,  c)  Enfin,  les  nouveaux  crédits  alliés,  au  lieu  de  servir  de 
couverture  à  une  nouvelle  émission  de  billets,  auraient  pu  cons- 
tituer une  réserve  destinée  à  couvrir  les  billets  déjà  en  circula- 
tion, qui  pourront  rester  sans  co'uverture  par  suite  de  la  diffé- 
rence de  change.  Ces  deux  dernières  observations  seront  encore 
éclairées  par  un  développement  ultérieur. 

(2)  Du  28-10  février  1918.  Voir  t.  I,  pages  301  et  suivantes. 

(3)  Le  montant  de  ces  avances  est  sujet  à  des  modifications 
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Déjà  la  réfili^alion  d^s  nouvelles  avances  alliée^  re- 
prés.'nlait  une  nouvelle  émission  de  billets  de  près  de 
100  millionsde  drachmes.  Si  l'on  y  ajoute  celles  rendues 
possibles  du  fait  qu'une  partie  dos  avances  alliées  a 
cessé  d'être  afTeclé?  à  la  couverture  des  Bons  de  la 
Défense  Nationale  (1),  ainsi  que  celle:^  devant  représenter 
les  nouvelles  avances  en  drachmes  fournies  aux  Alliés 
contre  des  crédits  à  l'étranger,  on  voit  que  la  circulation 
pour  le  compte  de  la  loi  de  1910  aurait  dû  normalement 
atteindre,  à  la  fin  de  1910,  un  chiffre  beaucoup  supérieur 
à  celui  que  nous  venons  de  donner(2)  Si  elle  ne  l'a  pas 
atteint,  cela  est  dû  aux  deux  circonstances  suivantes  : 

a)  Des  deux  procédés  adoptés  depuis  1918  pour  réduire 
la  circulation  pour  le  compte  delà  loi  F  X  M  B  (3),  celui 
consistant  à  l'utilisation  dos  disponibilités  en  billets  de 
la  Banque  Nationale  provenant  de  ses  dépôts  pour  la 
réalisation  d'une  partie  des  crédits  alliés,  a  été  égale- 
ment appliqué  dans  le  courant  de  l'année  suivante  et 
même  dans  une  mesure  plus  étendue.  De  sorte  que,  au 
31  décembre  1919,  une  partie  des  crédits  alliés  pour  une 
somme  de  170.201.112,81  francs,  au  lieu  d'être  passée 
au  crédit  du  compte  Y  X  M  B  et  de  servir  de  couverture 
à  une  somme  correspondante  de  billets  émis  en  vertu  de 
cette  loi,  se  trouvait  à  l'actif  du  bilan  de   la  Banque 


froqnenles.  Le  chilTre  que  nous  reproduisons  Jans  le  texte  est 
celui  donné  par  M.  A.  Zaïmis,  Gouverneur  de  la  Ranijue  Natio- 
nale, daus  le  rapport  de  colle  banque  pour  l'année  1919,  tel  qu'il 
a  été  reproduit  par  Ihs  journaux  d'Athènes. 

(1)  Voir  p'ge  29  note  I. 

(2)  Voir  tableau  de  la  pape  2o. 

(3)  Voir  f.  1,  pages  327  333. 
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Nationale  (l)comme  eontre-partiedes  billets  de  la  Banque 
provenant  de  ses  dépôts  et  avancés  à  l'Etat,  c'est-à-dire 
remis  en  circulation  pour  son  propre  compte  (2).  C'est 
ce  qui  peut  expliquer  en  même  temps  l'accroissement 
à  la  fin  de  1919,  de  la  circulation  effective  pour  le  compte 
de  la  Banque  (3). 


(i)  Kt  en  dehors  du  compte  spécial  de  la  loi  de  1910. 

(2)  La  somme  de  billets  pour  le  compte  de  la  Banque  Nationale, 
avancée  ainsi  à  l'Elat,  apparaît  donc,  en  1919,  sensiblement  aug- 
mentée, puisqu'à  la  fin  de  1918,  elle  ne  s'élevait  qu'à  105.767.963 
drachmes  ^Voir  t.  1,  page  330).  Si  la  Banque  a  été  en  mesure  de 
procéder  de  la  sorte,  c'est  que  ses  dépôts  ont  encore  augmenté  en 
1919,  de  126.921.923  drachmes,  ce  qui  est  une  nouvelle  preuve 
de  l'enricliissemcnt  du  j^ays  et  du  crédit  dont  jouit  le  premier 
établissement  bancaire  de  la  Grèce. 

Notons  à  cette  occasion  que  l'opération  ci-dessus  ressort  facile- 
ment du  bilan  de  la  Banque  Nationale  du  31  décembre  1919, 
établi  d'une  façon  beaucoup  plus  claire,  puisque  la  contre-partie 
des  billets  pour  le  compte  de  la  Banque  avancés  à  l'Etat,  au  lieu 
d'être  comprise,  comme  dans  le  bilan  de  1918,  dans  la  rubrique 
générale  «  disponibilités  à  l'étranger  pour  le  compte  de  la 
Banque  »,  figure  dans  une  rubrique  distincte  :  «  crédits  auprès 
àea  Tré-îoreries  alliées  ».  La  même  remarque  est  à  faire  au  sujet 
des  disponibilités  à  l'étranger,  qui  servent  de  couverture  aux 
petites  coupures  de  1  et  2  drachmes,  et  qui  se  trouvent  doréna- 
vant dans  une  rubrique  spéciale  de  l'actif. 

Signalons  égnlement  que  les  crédits  dont  il  est  parlé  dans  le 
texte,  et  qui  n'ont  pas  été  portés  à  l'actif  du  compte  r  X  M  13 
pour  servir  de  couverture  à  une  émission  correspondante  de  nou- 
veaux billets  en  vertu  de  cette  loi,  ne  fout  plus  partie  comme  en 
1918  ^'oir  t.  I,  page  334)  de  ceux  r.^présentant  les  avances  alliées 
au  Gouvernement  grec,  mais  consistent  en  une  fraction  des 
crédits  ouverts  par  les  Alliés  au  nom  de  la  Banque  Nationale  en 
couverture  des  avances  en  drachmes  que  cette  dernière  leur  a 
fournies. 

(3)  Sans  l'afflueace  des  dépôts  auprès  de  cette  Banque,  que 
nous   avons  constatée  à  la   note   précédente,  cet  accroissement 
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b)  Le  mouvement  de  demande  de  change  déjà  cons- 
taté en  1918,  a  pris,  dans  le  courant  de  1919,  des  pro- 
portions encore  plus  grandes.  Il  est  donc  naturel  qu'il 
ait  contribué,  par  suite  du  mécanisme  de  la  loi  T  X  M  B, 
déjà  connu,  à  restreindre  le  montant  de  la  circulation 
pour  le  compte  de  cette  loi  (1).  Mais  si  les  effets  de  ce 


aurait  pris  des  proportions  encore  plus  grandes,  quand  on  pense 
au  moulant  considérable  de  rem[irunl  provisoire  que  la  Banque 
Nationale  a  avancé  à  l'Etat  dans  le  courant  de  1919.  Ce  n'est, 
d'ailleurs,  que  cette  abondance  de  dispouibilités  qui  a  permis  à 
la  Banque  d'effectuer  celte  oj)ération,  le  maximum  de  son  pri- 
vilège démission  étant  sensiblement  inférieur  à  l'avance  con- 
sentie. H  y  aurait  même  Heu  de  se  demander  si  celte  manière  de 
placer  le  produit  de  ses  dépôts  qui  constituent,  pour  la  plupart, 
des  exigibilités  immédiates,  est  la  meilleure  pour  la  Banque 
Nationale.  Bornons -nous  seulement  à  conslaler  que,  de  celte 
façon,  le  public  avance,  sans  s'en  douter,  par  l'intermédiaire  de 
la  Banque  Nationale,  son  épargne  à  l'Elat,  ce  qu'il  n'aurait  peut- 
être  pas  fait  aussi  volontiers  si  l'Elat  s'était  adressé  directement 
à  lui. 

II  est  enfin  à  noter  que  !e  montant  élevé  des  disponibilités  qui 
a  permis  <î  la  Banque  d'efTecIuer  l'opération  en  question,  s'explique 
aussi  par  le  fait  que  malgré  l'accroissement  des  dépôts  des  parti- 
culiers cbez  e'ie,  ses  propres  dépôts  à  l'étranger,  qui  consliluaient 
pour  elle  un  des  principaux  moyens  de  placement  de  ses  dispo- 
nibi.ités,  ont  diminué  dans  le  courant  de  1919  de  plus  de  la 
moitié,  puisque  de  2o6  millions  fin  1918  (431.003.039,82  — 
175.000.000,  voir  t.  I,  page  351  note  2),  ils  ne  s'élevaient  qu'à 
109.031.475,87,  au  31  décembre  1919.  Cette  diminution  doit  être 
attribuée  pour  beaucoup  au  mouvement  de  demande  de  change 
constaté  en  1919,  dont  nous  allons  parler. 

(1)  Une  analyse  du  compte  spécial  de  la  loi  r  X  M  B,  au  31  dé- 
cembre I9l9,  dans  les  dilTérents  chapitres  (jui  le  (omi)o8ent, 
analogue  à  celle  que  nous  avons  faite  pour  l'année  Î918  voir  t.  T, 
page  324),  révélerait  clairement  les  dilTérents  mouvements  et 
procédés  dont  nous  parlons  dans  le  texte,  qui  ont  pu  iniluencer 
la  composition  de  ce  coin  pie.  Mais  cette  analyse  sera  mieux  à  sa 
place  dans  un  chapitre  ultérieur,  puisqu'elle  pourra  alors  étro 
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mouvement  ont  pu  être  relativement  favorables  an  point 
de  vue  de  la  circulation,  il  n'en  fut  pas  de  même  à  celui 
du  change.  Aussi  est-il  préférable  de  suivre  les  causes 
et  les  résultats  de  ce  mouvement  dans  le  chapitre  sui- 
vant, qui  sera  consacré  à  l'étude  de  la  situation  du 
change  pendant  l'année  1919. 

SKCTION  II 

L'inflation  monétaire. 

§  1.  —  Les  arguments  tendant  à  prouver  V inexistence 
en  ce  moment  d'une  inflation  en  Grèce. 

Il  nous  reste  encore  àéclaircir  une  question  capitale, 
sans  quoi  toutes  les  réflexions  qui  précèdent  pourraient 
paraître  oisives.  Jusqu'ici,  en  effet,  dans  un  but  de 
clarté  pour  notre  exposé,  nous  avons  considéré  l'exis- 
tence actuelle  en  Grèce  d'une  infl;Uion  monétaire, 
comme  un  fait  acquis.  Il  s'agit  là,  cependant,  d'une 
affirmation  qui  a  besoin  d'être  contrôlée,  et  d'un  phé- 
nomène dont  l'existence  peut  être  plus  ou  moins  prou- 
vée. Car  en  somme,  malgré  'es  explications  déjà  données, 
on  pourrait  encore  se  demander  s'il  est  vraiment  cer- 
tain qu'il  existe  en  ce  moment  en  Grèce  une  inflation 
monétaire  (I). 


compléléfi  par  des  considéralions  et  des  tableaux  indiquant  la 
vaieur  réelle  de  l'actif  du  comple  visé,  en  tenant  compte  des 
cours  des  monnaies  dans  lesquelles  il  est  constitué. 

(1)  11  a  été  beaucoup  écrit  en  Grèce  sur  cette  question,  qui  fut 
l'objet  de  différents  articles  parus  dans  les  feuilles  économiques 
et  les  journaux  grecs.  H  est  impossible  de  les  ciler  tous,  signa- 
lons simpleuient,  comme  étant  écrit  en  langue  étrangère,  un  ar- 
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De  primo  abord,  on  pourrait  être  tenté  de  répondre 
malgré  tout  par  la   négative,   et  les  arguments  qu'on 


licle  sur  l'iDllAlion  en  Grèce,  signé  par  M.  Eulamhio,  Directeur 
de  la  Banque  Nationale,  et  paru  dans  CEconomist  de  Londres  du 
19  janvier  1018  (page  87).  Retenons  également  une  discussion 
Irèsinléressante  engagée  dans  le  journal  économique  L'^cono;«2s/e 
d'Athènes,  entre  MM.  J'ouniazos  et  Georgiadès'{\e  spécialiste 
déjà  cité)  ^N"'  des  9  et  23  septembre,  1910)  et  résumée  par  le  direc- 
teur de  ce  journal  M.  Adiaiios  (X°  du  30  septembre  f019).  Il  se 
dégage  de  celte  discussion  que  tout  le  monde  est  d'accord  pour 
reconnaître  qu'il  y  a  en  ce  moment  en  Grèce  une  inflation  mo- 
nétaire, due  à  sa  circulation  surabondanle  actuelle,  mais  que  cha- 
cun aiiprécie  dilTéremment  son  importance,  la  mesure  suivant 
laquelle  elle  inilue  sur  les  prix  et  les  moyens  par  lesquels  elle 
pourra  disparaître. 

Nous  ne  voulons  pas  nous  immiscer  dans  celte  discussion. 
Notre  manière  de  voir  relativement  à  celte  question  vitale,  res- 
sortira dans  les  pages  qui  vont  suivre.  Nous  ne  pouvons  pour- 
tant pas  omettre  de  remarquer,  à  propos  des  divers  articles  que  le 
sujet  de  l'inflation  a  inspirés  en  Grèce,  que  pas  mal  d'économistes 
grecs,  trop  influeiicés  par  la  lecture  d'ouvrages  écrits  avant  l'ex- 
périence fournie  par  la  dernière  guerre  et  de  théories  basées 
sur  des  systèmes  monétaires  différents  de  celui  de  la  Grèce, 
essaient  d'expliquer  et  d'apprécier,  d'après  ces  ouvrages  et  ces 
théories,  le  phénomène  dinllation  de  la  Grèce.  Or,  ils  ne  tiennent 
pas  suffisamment  compte,  non  seulement  du  bouleversement 
général  actuel  en  matière  monétaire  et  des  difficultés  multiples  et 
exceptionnelles  qui  en  résultent,  mais  encore  de  la  circonstance 
que  le  régime  de  circulation  et  de  change  de  la  Grèce  est  tout  à 
fait  spécial  ;  de  soi  le  que,  s'il  permet  une  certaine  comparaison 
avec  ce  qui  s'est  produit  dans  los  autres  pays  européens,  il  ne 
peut  cependant  pas  profiler  des  idées  ou  des  mesures  adoptées 
dans  les  pays  à  cours  légal  ou  bien  à  cours  forcé  pur  et  simple. 
On  semble,  en  effet,  ignorer  en  Grèce  le  système  du  Gold-Ex- 
change  Standard,  dont  les  multiples  applications  dans  les  dif- 
férents pays  peu»'ent  seules  fournir  une  base  de  comparaison 
avec  le  système  grec  et  d'appréciation  des  phénomènes  moné- 
taires constatés  en  ce  moment  en  Grèce.  Ce  qui  est  encore  plus 
extraordinaire  c'est  que  beaucoup  paraissent  ne  pas  même  avoir 
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avancerait  pour  soutenir  cette  thèse  sont  les  sui- 
vants : 

1^'  L'augmentation  manifeste  de  la  circulation  fidu- 
ciaire de  la  Grèce,  est  inférieure  à  celle  de  tous  les 
autres  belligérants  et  à  peine  supérieure  à  celle  des  pays 
qui  n'ont  pourtant  pris  aucune  part  à  la  guerre  (1); 

2^  Malgré  cette  augmentation,  l'importance  de  la  cou- 
verture de  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce  élève 


approfondi  le  m-canisme  particulier  du  système  r  X  M  B,  qui 
est,  en  somme,  la  clef  de  tout  le  problème  de  l'inflation  et  la 
base  naturelle  de  toute  discussion  ou  appréciation  à  son  égard. 
C'est  ainsi  que  M.  Vournazos  va  jusqu'à  dire  que  :  «...  tandis 
que  nous  avons  une  unilé  monétaire  extrêmement  dépréciée, 
cette  dernière  présente  une  prime  importante  sur  le  change 
français,  exploi  attribué  par  certains  à  la  loi  r  X  M  B  ».  Ces 
«  certains  »  sont  manifeslemenl  les  seuls  qui  aient  pénétré  le 
système  monétaire  de  la  Grèce. 

Si  nous  nous  sommes  permis  ces  quelques  constatations,  c'est 
qu'il  nous  semble  qu'au  lieu  de  se  perdre  dans  des  théories  sou- 
vent difficiles  à  comprendre,  il  vaut  mieux  s'attacher  plus  parti- 
culièrement à  la  constatation  des  faits,  si  instructifs  dans  les 
circonstances  présentes,  et  surtout  essayer  d'approfondir  les  parti- 
cularités du  régime  monétaire  de  son  propre  pays.  Sur  ce  point, 
on  ne  peut  que  rendre  hommage  à  M.  Georgiadès,  lequel  par  ses 
fonctions,  est  un  de  ceux  qui  ont  le  mieux  compris  le  fonction- 
nement et  les  effets  multiples  et  compliqués  du  système  de  la  loi 
r  X  M  B. 

(1)  Page  39  nous  reproduisons  un  tableau  indiquant  l'accrois- 
sement de  la  circulation  fiduciaire  des  diiïérenls  Etats  européens 
depuis  la  guerre  et  jusqu'à  la  fin  du  premier  semestre  de  1919, 
époque  à  laquelle  nous  nous  plaçons  ici  pour  rechercher  l'exis- 
tence ou  non  d'une  inflation  monétaire  en  Grèce  (Voir  l'^'cono- 
miste  Européen  du  4  juillet  1919). 

Pour  la  Grèce,  nous  prenons  comme  point  de  comparaison  la 
circulation  au  31  décembre  1915,  car  ce  n'est  qu'à  partir  de  cette 
année-là  que,  le  territoire  de  la  Grèce  s'étant  élargi,  le  privilège 
d'émission  de  la  Banque  Nationale  a  été  étendu  aux  Nouvelles 


—  :vd  — 


c 

o 

.^ 

s? 

•T 

0 

S 

S 

c 

■* 

ce 

•* 

to 

C5 

'V- 

•»< 

I 

H 

y 

< 

1 

i 

g 

i 

§ 

i 

i 

0 

g 

8 

i 

i 

i 

:? 

^ 

■^ 

n 

CT. 

'^ 

"^ 

« 

" 

. 

1                     1       '^ 

xi 

1             "ôT      1 

• 

■«I 

11 

o       1 

« 

et          1 

e 

a 

e 

e 

c 

e 

g 

3 

3 

a 

> 

3 

3 

«-I 

- 

3 

°       c 

■S     ^       / 

CO 

•2 

^ 

(X 

§ 

g 

■* 

g 

« 

§3 

^ 

3         S         \                                     W 

i 

e<^ 

o> 

Q 

eo 

r- 

■<r 

00 

0 

00 

a> 

S    .2      \                      3: 

C*3 

G    E      1                   »-'' 

c^ 

^ 

S      i           1 

cl 

• 

""     1                        • 

10 

1      ^ 

0 

1    s;    1 

•»" 

r     " 

« 

i 

» 

î) 

1) 

OJ 

<u 

a> 

aj 

•S 

« 

a> 

<c 

3 

3 

3 

3 

s 

3 

3 

3 

3 

3 

3 

TD 

^ 

_ 

^ 

^ 

M 

W 

(>J 

(N 

• 

• 

• 

0 

1 

S 

« 

S) 

c 

!■ 

3 

« 

• 

« 

• 

r3 

V 

.1 

1 

c 

5 

1" 

^ 

0 

£ 

C 

0 
« 

g 

5^ 

C 
C 

■3 

0 

er 

c 

T3 

T3 

"O 

•0 

'a 

s 

^ 

s 

d 

■,<5 

z 

<D 

03 

c 

s 

• 

* 

* 

" 

■ 

' 

M 

m 

m 

a 

a 

. 

. 

" 

• 

• 

• 

« 

C 

te 

« 

û. 

4! 

« 

— 

C 

91 
U 

C 

• 

a. 

.2 

3 

a 

a 

3 

•s 

« 

S 

5 

— 

< 

< 

z 

a. 

s: 

s 

CAI 

7: 

^  Il 

colle  dernière  à   un  rang  vraiment   admirable,  puis- 
qu'elle est  à  ce  point  do  vue,  à  la  tètede  tous  lespays(l). 


Provinces.  Donc,  l'act  roisscn.ent  de  laciiciilalion  dans  le  courant 
de  celtf»  année-là  ne  doit  pas  être  allribiié,  pour  la  plus  grande 
partie,  au  fail  de  la  guerre. 

Puis  on  ne  trouve  pas  dans  ce  tableau  les  circulations  pour  le 
compte  de  la  Banque  Ionienne  et  de  la  Manque  de  Crète,  car  elles 
sont  resl('e><  pies^ue  slationnaires  depuis  1914.  D'.iilleurs  on  peut 
faire  la  même  remarque  en  ce  ipii  conctrne,  par  exemple,  l'An- 
gleterre qui  possède  <n  dehors  de  la  Banque  d'Angleterre,  plu- 
sieurs autres  banques  d^'mis^io^  et  f^i  rtcut  de  billets  d  Etat  de- 
puis la  guérie,  ou  emore  l'italie,  dans  !a  circulation  de  laquelle 
nous  n'avons  pas  con)pris  les  émissions  de  la  Banque  de  Na[)les 
et  de  la  Banque  de  Sicile. 

Enlin,  nous  n'avons  pas  non  plus  pris  en  considéra! ion  les 
petiies  coupures  de  î  e!  2  draclHf:es  circulant  en  Grèce  df'puis 
1918,  pour  le  c<^mj)te  de  l'Etat.  Autrement  il  aurait  fallu  compter 
aussi,  par  exempbs  les  coupures  émises  en  France  par  les 
Chambres  de  Commerce,  chose  très  dilliciîe,  sinon  impossible. 

Quant  à  lu  Russie,  la  situation  du  29  oclobie  1917,  est  la  der- 
nière connue  (remarque  analogue  pour  la  Roumanie  à  ce  mo- 
ment). I!  est  certain  que  depuis,  !e  montant  des  roubles-papier  en 
circulation  est  monté  à  des  chilTres  extraordinaires.  Suivant  une 
dernière  statistique,  il  s'élève  à  450  milliards  de  francs  en  rou- 
bles en  circulation  ;  et  les  émissions  ne  vont  certainement  pas 
s'arréler  là. 

fl)  Pour  (ipprécier  l'importance  et  rexaciilnde  de  celte  affir- 
mation, il  faut  comparer  le  pourcentage  de  la  cuverlure  actuelle 
de  la  Grèce  avec  celui  des  autres  pays.  C'e^t  ce  qu'on  pourra  faire 
à  l'aide  du  tableau  de  la  page  41. 

On  y  voit  (jue  la  couverture  de  la  circ;ilation  fiduciaire  de  la 
Grèce  est  supérieure  à  celle  de  n'importe  quel  autre  pays,  sous  la 
réserve  que  celte  couverture  ne  consi-^le  pas  uniquement  en  or 
elfectif.  Ce  tableau  est  basé  sur  les  renseignenients  statistiques 
donnés  par  M.  Ed.  ïhéry  dans  le  Matin,  2  février  1920. 
•  Au  sujet  de  l'Allemagne,  il  est  à  prévoir  que  le  pourcentage  de 
son  encaisse  métallique  baissera  encore,  non  seulement  parce 
qu'elle  sera  amenée  à  exporter  de  l'or  effectif  à  l'étranger  (pour 
payer  ses  im[)ortation3,  mais  surtout  pour  faire  face  à  ses  obliga- 
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uiiia  l'.'U 

(deriii.^re»  situations 

Banciues 

Or 

Circula           ., 
lion              '0 

connues) 

".'o 

„           Circula- 
0'-            lion 

(en  mi 

liions  de  francs) 

en  millions  de 

1 

Van  08) 

1                                   1 
ETATS  ALLIÉS 

France.     .     . 

4.104 

5.912 

69  2,5 

3.601 

37.079 

9  1/2 

Angleterre    . 

1.004_ 

733 

135  1/2 

3.133 

10.670 

29 

Italie     .     .     . 

1  105 

1.730 

63  4, 5 

805 

12.234 

6  1/2 

Russie  .     .     . 

4.270 

4.358 

98 

3.453 

43  965 

7  9/10 

Roumanie.     . 
Totaux  .     . 

1Ô4 

414 

37 

80 

495 

4.046 

12 

10 

10.637 

13147 

11.487 

i  OS.  594 

EMPIRES  CENTRAU.X 

Allemagne     . 

1.096 

2.S6S 

71  1,2 

1..362 

60.058 

2  1/4 

Aul  riche- 

Hongrie    . 
Totaux  .     • 

1.300 

2.260 

57 
65 

244 

.55.713 

12 
1  1,3 

2.9% 

4.628 

1.6U6 

115.771 

ETATS  NEUTRES 

Espagne    .     . 

543 

1.919 

28 

2.453 

3.868 

63  1/2 

Hollande  .     . 

340 

653 

52 

1.327 

2.169 

61 

Suisse  .     .     . 

180 

263 

67 

517 

905 

57 

Suôde   .     .     . 

14Ô 

320 

45  1/2 

.-594 

1.047 

37  1/2 

Danemaïk.     . 

110 

219 

50 

318 

685 

46 

Norvè.e    .     . 
Totaux  .     . 

61 

173 

35 
39 

207 

602 

34 
56  14 

1.3S0 

3  5Ô1 

5.216 

9.276 

lir.vrs  alliés 

dont  h 

i  siluUion  est  restée  favo-'-nble 

Etat8-[Jnis     . 

3.8W 

2.174 

179 

17.990 

24.091 

74  1,2 

Jai  on    .     .     . 

981 

,     1.595 

61  1/2 

2.204 

2.971 

74 

Grèce   .     .     . 
Totaux  ,     . 

173 

'        223 

77 

1.324 

1.412 

93  1/2 

5.049 

3  992 

126  1;2 

21.518 

23.474 

7b 

lions  di'couldtnl  du  Traité  de  Puix),  mais  aussi  parce  qu'elle  sera 
probaljlemnnt  amenée  à  cMuellre  de  nouveau.x  billets  de  banque 


—  A'I  — 

Grâce  à  cette  couverture  (1)  et  au  régime  monétaire  de 
la  Grèce,  sa  circulation  possède  toujours  l'avantage 
d'èlre  remboursable  à  vue  en  n'importe  quelle  monnaie 
étrangère  (2)  ;  et  si  cet  avantage  n'équivaut  plus  à  une 
remboursabilité  en  or,  la  faute  n'en  a  pas  été  à  la 
Grèce  (3)  jusqu'à  il  y  a  quelques  mois  ,  mais  à  la  situa- 
tion monétaire  mondiale  (4)  ; 


pour  pouvoir  régler  à  ses  ressorlissanls  la  valeur  des  diverses 
réparations  en  nature  qu'elle  doit  livrer  aux  Alliés  (à  valoir  sur 
son  indemnité  à  payer). 

(1)  Dont  la  proportion  avec  la  circulation  peut  même  être  con- 
sidéréii  en  ce  moment,  comme  supérieure  à  celle  donnée  dans  la 
note  précédente,  voire  presque  intégrale,  puisque  depuis  le  milieu 
de  1919,  la  drachme  n'est  plus  au  pair  et  que,  par  rapport  à  sa 
valeur  actuelle,  les  dollars  et  les  livres  sterling  dans  lesquels  une 
grande  partie  de  cette  couverture  est  constituée  (pour  les  francs, 
la  situation  est  différente)  ont  une  valeur  supérieure  à  celle  re- 
prérentée  i)ar  les  chillres  ci-dessus.  Ce  sujet  sera  mieux  examiné 
quand  il  s'agira  d'apprécier  la  situation  actuelle  au  point  de  vue 
du  change. 

(2)  En  ce  sens  que  la  Banque  Nationale  est  tenue  à  fournir 
contre  des  billets  et  au  prix  du  pair,  des  traites  sur  n'importe 
quel  pays. 

(3)  Laquelle  a  maintenu  pendant  toute  la  durée  de  la  guerre 
son  change  au  pair  du  dollar,  représentant  le  pair  absolu  ;  ré- 
serve faite,  naturellement,  de  la  baisse  de  la  drachme  depuis  le 
deuxième  semestre  de  1919,  sur  laquelle  nous  nous  expliquerons 
plus  bas. 

(4)  C'est-à-dire  à  l'interdiclion  générale  de  sortie  de  l'or.  S'il 
en  avait  été  autrement  et  étant  donné  que  la  drachme  était  au 
pair,  les  particuliers  auraient  pu  aisément  avoir  de  l'or  contre 
leurs  billets,  sans  subir  de  ce  fait  la  moindre  perte  (sauf  les  frais 
considérablf  s,  etc.). 

C'est  ainsi  que  s'exprime  à  ce  sujet,  l'étude  sur  «  La  Drachme  », 
(publiée  dans  le  journal  grec  de  Smyrne  Amallhia  en  septembre 
1919)  :  «...  J-lffectivement,  celte  évenlualité  (de  conversion  en  or 
effectif^  n'existe  plus  maintenant.  Mais  il  a  fallu  l'intervention 


\.\ 


3"  L'augmentation  de  la  rirculation  dont  il  s'agit  (l) 
est  absolument  justifiée  et  absorbée  par  l'accroissement 
inaccoutumé,  tant  de  la  richesse  nationale  (2)  que  de 
la  population  flottante  du  pays  (3),  par  le  rencliérisse- 


de  la  guerre  mondiale  avec  ses  bouleversements  pour  amener 
l'applicalion  du  cours  forcé  dans  des  pays  même  comme  la 
France.  Bien  que  ce  bouleverseiiienl  ait  fail  disparaître  l'or  de 
prescjiie  tous  les  marchés  inlernalionaux,  ce  désavantage  ne  s'est 
pas  préï-enlé  spécialemeni  en  Grèce  qui  cependant  possédait  des 
disponibilités  de  change  dans  les  pays  où  la  circulation  moné- 
taire est  la  plus  saine.  Ce  change,  par  suite  de  la  disparition  du 
métal  |)récieuA,  constitue  aclut'llfment  l'unique  moyen  d'échange 
pour  les  besoins  internationaux,..  ». 

(1  Qui,  au  point  de  vue  de  sa  proportion  par  habitant  et  en 
dehors  de  toute  autre  considération,  présente  une  situation  satis- 
faisante en  comparaison  des  moyennes  similaires  chez  les  autres 
Etats.  Cette  proportion  qui  était  en  Grèce,  avant  lu  guerre,  de 
4r>  drachmes  par  habitant,  est  aujourd'hui  de  2'j7  drachmes.  Seule- 
mont,  dans  les  autres  pays  elle  est  loin  d'être  toujours  infé- 
rieure: 

En  France,            la  circulation  moyenne  par  habitant  est  de        88S  franc» 

En  Allemagne,  »  »  5(34  » 

En  Hollande,  »  »  301  » 

Au  Portugal,  »  »  2l>4  » 

En  Italie,  »  »  282  » 

En  Norvège,  »  »  254  » 

En  Suiiige.  »  »  242  » 

Au  Dauemark,  »  »  219  » 

En  Suèdo,  »  »  184  » 

En  EIspagnt>,  >  »  1S3  » 

Ce  tableau  correspond  a  la  silualio:i  au  30  septembre  1919. 
Depuis,  les  moyennes  de  la  plupart  des  pays  ont  encore  aug- 
menté. Quant  i\  la  moyenne  de  la  Grèce  elle  est  portée,  dans  les 
documents  ofliciels  que  nous  avons  en  vue,  à  250  drachmes  par 
habitant,  ce  qui  ne  nous  paraît  pas  complètement  exact. 

(2)  Voir  t.  I,  pages  277-28.1. 

(3j  Armée  alliée  d'Orient,  réfugiés  grecs  de  Thrace  et  d'.Vsie- 
Mineure,  réfugiés  ru-ses,  etc..  Voir  t.  I,  page  27G. 


mont  incontestable  de  la  vie  (l),  ainsi  que  par  plusieurs 
autres  rireonstanocs  inhérentes  au  marché  grec  (2); 

4<'  Cette  multiplication  des  signes  monétaires,  n'a  eu 
aucune  inlUience  sur  la  fixité  du  change  grec,  qui  s'est 
maintenu  longtemps  nprès  cette  multiplication  au- 
dessus  de  ceux  de  tous  les  belligéranls  européens  ; 


(1)  Cela,  par  suite  de  la  raréfaction  gén/rale  dos  produits  et 
indépendamment  de  tonte  intlueme  possible  d'une  inllation,  ce 
qui  constitue  une  question  à  part  à  laquelle  nous  allons  arriver. 

(2)  Parmi  lesquelles  signalons  ; 

a)  Le  phénomène  de  ihésauii.-alion  de  billets  de  banque,  qui 
a  pris  depuis  la  guerre  dos  ;)roj)orlions  assez  étenduts,  surtout 
chez  les  paysans  enrichis,  vu  leur  éducation  économique  précaire. 
En  eîîot,  l'important  accroissement  des  depuis  en  banques  cons- 
taté depuis  la  guerre  (voir  page  16  note  o)  n'est  le  fait  que  dos 
classes  déjà  aisées  ou  instruites,  la  grande  masse  de  la  popula- 
tion, surtout  ce! le  dos  campagnes,  ayant  conservé  ses  usages.  Il 
en  est  résulté  qu'une  grande  partie  des  billets  de  banque  émis 
ne  circulant  pas  eiïectivement,  n'a  pas  pu  produire  une  indation. 

b)  Le  fait  que  depuis  la  guerre  le  commerce  à  crédit  a  presque 
disparu,  puisque  par  suite  du  manque  de  marchandises,  le 
commerçant  était  dorénavant  mieux  placé  que  le  client.  Le  besoin 
supérieur  d'argent  liquide  pour  les  règlements  au  comptant  est 
évident. 

c)  Enfin,  la  circon.-tance  qu'en  dépit  des  elTorts  de  îa  Danque 
Nationale  et  du  dernier  accroissement  des  dôpôts  à  vue,  l'usage 
du  chèque,  comme  moyen  de  paiement  et  de  compensation,  n'a 
pas  fait  de  progrès  depuis  la  guerre.  Par  contre,  le  paiement  sans 
nuniéraire  a  fait  ailleurs,  pendant  la  période  de  guerre,  des 
p'ogrès  appréciables.  Ain>i,  pour  ne  pas  par'er  de  l'Aiigleierre  et 
des  Etats- Ui;is,  où  le  chèque  a  toujours  été  le  i)rincipal  moyen 
de  paiement,  en  France,  tandis  qu'avant  la  guerre  los  compen- 
sations opérées  rien  que  par  la  Banque  de  France  s'élevaient  à 
36  milliards  par  an,  d'après  le  dernier  bilan  de  cette  banque,  les 
règlements  opérés  par  elle  sans  mouvement  d'espèces,  ^e  sont 
élevés,  en  I9l9,  à  706  milliards,  c'est-à-dire  à  79  0;0  de  son 
mouvement  général  de  caisse. 


r>"  s'il  y  a  une  liausse  des  prix  en  Grèce,  cellt.'-ni  est 
due  uîiiqii»^monl  à  la  raréfaetion  des  marchandises,  par 
suite  de  l'éUit  de  guerre;  lu  preuve  en  est  que  cette 
iKiUsse  a  été  supérieure  au  munii'nt,  et  au  lend"main 
mèuie  du  blocus,  quand  la  circulation  avait  à  peine  dé- 
passé son  niveau  normal,  à  celle  de  la  fin  de  Tannée 
li)l8,  dans  le  courant  de  laiju.Ile  l'extension  de  la  cir- 
culation a  pris  l'allure  que  nous  lui  connaissons  (1). 

§  2.  —   Cansidcrations  élablissant  l'cxi^lcncc 
il  une  inflaliou. 

Ces  arguments  sont,  pour  la  plupart,  relativement 
justes  (2).  Mais  s'ils  sont  assez  persuasifs  pour  prouver 


(!)  La  slalislifiue  officielle  do?  prix  que  nous  doiinorons  plus 
loin  nionlrera  s'il  faut  attacher  de  riinporlaiice  à  cet  ar^^ument, 
et  s'il  est  vrainioni  certain  que  le  coùl  de  la  vie  a  baissé  ces  der- 
niers lenips.  Pour  le  moment,  co«itt'ntons-nous  de  reproduire,  à 
lilre  d'irjJicdlion  voir  pages  i6-47),  la  lis'e  dîs  prix  dressée  par 
1,1  direclion  de  la  Banque  Ionienne,  dans  le  but  de  fixer  les  appoin- 
lomenls  de  ses  employés.  Elle  est  curaclérislique,  en  ce  sens 
qu'elle  révèle  la  hausse  des  prix  au  lendemain  du  bloms  el  au 
moment  où  le  montant  de  la  circulation  élail  infériesir  de  moitié 
à  celui  de  la  circulation  actuelle.  Elle  a  surtout  l'avantage  sur  les 
statistiques  officielles,  de  donner  les  prix  réels  du  marché,  qui 
n'avaient,  dans  la  pratique,  ppndanl  les  mois  du  blocus,  aucun 
rapport  avec  ceux  établis  officiLlIeinent. 

(2)  Ils  sont  avancés  d'une  fa<;()n  plus  ou  moins  claire  et 
comi»K'le  dans  les  différents  écrits  qui  soutiennent  la  llièse  que 
la  circulation  actuelle  de  la  Grèce  préserve  toujours  une  sididité 
excepliounclle  el  au.-si  une  élasticité  parfaite.  Ce  point  de  vue  se 
trouve  résumé  dans  cette  phrase  de  l'élude  de  M .  A.  Diomède, 
co  Gouverneur  de  la  Uanque  Nationale,  soumise  tout  récemment 
au  Conveil  Général  de  celte  Banque  (page  10)  « Notre  cir- 
culation fiduciaire  basée  sur  une  contre-partie  sure  et  ne  s  étant 
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que  l'inflMlion  monélairo  en  Grèce  n'est  pas  aussi  con- 
sidérable et  GLis?i  intense  qu'on  serait  tonlé  de  le  croire 
et  n'a  pas  atteint  le  degré  observé  dans  d'autres  pays,  ils 
ne  nous  semblent  pourtant  pas  assez  forts  pour  nous 
convaincre  que  la  circulatioîi  fiduciniro  du  pays  peut 
être  considérée  comme  ne  devant  inspirer  des  préoccu- 
pations. 

Tout  d'abord,  que  l'augmentation  de  cette  circulation 
soit  ou  non  supérieure  à  celle  d'autres  pays,  ce  qui  est 
certain,  c'est  qu'elle  a  presque  quadruplé  en  l'espace 
de  quatre  ans(l). 

Ensuite,  que  cette  circulation  soit  ou  non  couverte  en 
totalité,  l'existence  et  l'importance  de  cette  couverture, 
si  elles  présentent  un  intérêt  primordial  pour  un  proche 
avenir,  ne  peuvent  exercer  dans  les  circonstances  pré- 
sentes, au  point  de  vue  de  l'inflation,  qui  nous  intéresse 
particulièrement  ici  et  qui  doit  être  la  principale  préoc- 
cupation actuelle,  qu'une  action  réduite  (2).  Gela  non 
seulementparce qu'elle  nepermet  pointdepuislaguerre, 


pas  acc'ue  axt-dessus  de  la  mesxire  des  besoins  de  la  société,  ne 
sozi/Jre  pas  d^un?  faiblesse  7no7iélaire  intérieure,  imposant  des 
mesures  d'assainibseinenl  spéciales,  comme  dans  la  plupart  des 
autres  Etals...  ». 

(1)  El  comme  nous  l'avons  df'jà  vu,  la  multiplication  seule 
d'une  monnaie,  indépendamment  de  toute  considération  relative- 
ment à  sa  valeur  intrinsèque  ou  à  sa  couverture,  suffit  pour  faire 
baisser  sa  valeur  courante,  c'est-à-dire  pour  provoquer  une 
inflation.  L'exemple  fourni  par  la  Grèee  depuis  1918,  ne  fait  que 
confirmer  notre  opinion  (voir  t.  I,  pages  79  et  suivantes). 

(2)  'I  est  curieux  de  constater  que  dans  les  rapports  de  la 
Banque  Nationale  et  dans  les  autres  documents  ou  déclarations 
plus  ou  moins  officiels,  on  se  contente  généralement  de  constater 
l'importance  de  la  couverture  de  la  circulation  grecque  et  de 
considérer   cette   situation   comme    rassurante,   sans  jamais  se 
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le  remboursement  des  billets  en  or  (P,  mais  aussi  parce 
qu  elle  ne  peut  mc^'mo  pas  toujours  servir  actuellement 
à  la  transformation  des  billets  grecs  en  monnaies  étran- 
gères (2). 


demander  quelle  peut  ilre,  dans  les  circonslances  présentoB,  son 
action  sur  l'inllalion.  Dire  que  l'exislence  de  cette  couvcrlure 
(aclueJJenionl  |)resque  intégrale,  si  on  lient  comjite  de  la  baisse 
de  la  drachme),  a  pu  coniribuer  à  équilibrer  la  balance  des 
comptes  du  pays  et  est  capable  de  maintenir  intacte  la  confiance 
dans  la  drachme,  est  exact.  Mais  dire  que  cette  couverture  peut 
avoir  une  influence  quelconque  sur  la  ra/eur  de  celle  dernière, 
dans  le  sens  de  son  pouvoir  d'acquisition  à  l'intérieur,  constitue 
un  argument  plutôt  superficiel,  môme  s'il  n'est  formulé  que  dans 
le  but  de  maintenir  un  certain  état  d'esprit  dans  le  public. 

(1)  Etant  donné  que  (ous  les  pays,  môme  s'ils  n'ont  pas  pro- 
clamé le  cours  forcé,  ont  introduit,  sans  exception,  l'interdiction 
de  sortie  de  l'or.  Quant  à  la  remboursabililé  en  or  auprès  de  la 
Banque  Nationale,  inutile  de  rappeler  qu'elle  ne  peut  plus  avoir 
lieu  d.'puis  1914  (Voir  t.  I,  pages  207  cl  suivantes).  Aussi  depuis 
la  guerre,  cet  avantage  du  nouveau  régime  de  circulalion  lidu- 
ciaire  de  la  Grèce,  qui  nous  a  permis,  dans  l'analyse  du  système 
r  X  M  n,  de  la  caracté  iser  comme  se  trouvant  de  fait  au  cours 
légal  (voir  l  I,  piges  143  et  suivantes),  doit  être  considéré  comme 
suspendu.  Naturellement  depuis  l'écart  récent  de  la  drachme  du 
pair,  la  question  du  remboursement  en  or  ne  peut  môiue  pas 
être  posée. 

(2)  Car  eu  somme,  d-puis  l'introduction  de  l'interdiction  de 
sortie  des  capitaux  (sans  parler  de  la  baisse  de  la  drachme  sur- 
venue plus  tard),  loul  le  monde  n'a  plus  la  faculté  d'échanger  ses 
billets,  au  prix  du  pair,  contre  des  traites  sur  l'étranger.  Dans 
ces  conditions,  auxquelles  il  faut  ajouter  toutes  les  autres 
difficultés  inhérentes  à  la  situation  écunomitjue  et  monétaire 
mondiale,  il  estéviileni  que  l'intluence  directe  de  cette  couverture 
pour  amener  le  resserrement  aulomalique  de  la  circulation, 
conformément  au  mécanisme  de  la  loi  i'  .\  .M  B,  est  sérieusement 
enlravée.  Celte  idée  a  déjà  été  développée  dans  les  pages  précé- 
dentes. 

Daoïiris,  tl  4 
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D'un  autre  côté,  ce  n'est  qu'à  partir  de  1918  que  les 
émissions  des  billets  ont  pris  des  proportions  inquié- 
tantes, tandis  que  l'enrichissement  du  pays,  l'augmen- 
tation de  sa  population  et  le  renchérissement  des  mar- 
chandises, qui  sont  d'ailleurs  indéniables,  sont  des  phé- 
nomènes qui  se  sont  produits  beaucoup  plus  tôt  (1)  et 
qui  ont  même  subi  un  certain  arrêt  pendant  la  dernière 
année  de  guerre  (2).  Malgré  tout,  il  ne  s'est  presque 


La  seule  influence  que  peut  exercer  l'exi-îlence  de  cette  impor- 
tante couverture  est  iudirecte  ;  en  d'autres  termes  :  l'action  que  sa 
seule  présence  peut  avoir  sur  la  confiance  que  l'avenir  de  la 
valeur  de  la  drachme  inspire,  puisque  malgré  U  mullip'ication 
de  sa  quantité,  elle  a  toujours  derrière  elle  une  réserve  de  change 
suffisante  pour  permettre  sa  transformation  en  monnaies  étran- 
gères, quand  toutes  les  formalilés  actuelles  seront  abolies,  ou 
même  plus  tard  en  or,  quand  on  permettra  à  la  drachme  de  re- 
gagner le  pair  absolu.  Mais  nous  avons  déjà  exposé  noire  opinion 
sur  l'importance  qu'il  faut  attacher  à  l'action  directe  de  la  cou- 
verture sur  la  confiance  qu'une  monnaie  à  cours  forcé  peut  ins- 
pirer. (Voir  t.  I,  pages  76  et  suivantes).  D'ailleurs,  il  ne  s'agit 
point  ici  d'attribuer  la  bais.^e  du  pouvoir  d'acquisition  de  la 
driichiue,  au  fléchissement  de  la  confiance  du  public  dans  le 
billet  de  U  Banque  Nationa'e. 

(1)  Quant  aux  autres  arguments  que  nous  avons  relatés  à  la 
page  44  note  2,  ils  ne  peiivent  avoir  qu'une  importance  secon- 
daire. Ainsi,  l'argument  de  la  ihésaurisalion  chez  b*s  paj'-ans, 
qui  est  exact,  ne  porte  que  sur  une  partie  relativement  faible  des 
billets  émis,  et  l'afflux  des  dépôts  en  banque  pendant  ces  der- 
niers temps,  le  prouve  suffisamment.  Tout  au  contraire,  l'impos- 
sibilité pour  les  banques  de  placer  dans  le  pays  les  disponibilités 
provenant  de  ces  dépôts,  ne  fait  que  confirmer  l'abondance  de 
l'argent  sur  le  marché  el,  pir  conséquent,  l'e.xistence  d'une 
iriflation. 

(2)  Il  est  vrai  que,  depuis,  il  y  a  un  nouvel  élément  capable 
d'absorber  une  partie  de  la  circulation  excessive  actuelle  : 
l'occupation  militaire,  par  la  Grèce,  de  Smyrne  et  de  son  hinter- 
land  ainsi  que  d'une  partie  dp  la  Thrace,  par  suite  de  laquelle 
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jamais  manifesté,  jusqu'à  Ift  fin  de    1917  (1),  une  gône 
monétaire  quelconque   ,2). 

Quant  à  l'argument  basé  sur  la  fixité  du  change  grec» 
il  est  à  peine  nécessaire  do  rappeler  que  celte  fixité  est 
duo  uniquement  aux  elTets  de  l'application  du  système 
de  la  loi  de  1910,  laquelle,  en  assurant  à  la  drachme 
une  valeur  pour  ainsi  dire  artificielle  dans  ses  rapports 
avec  les  monnaies  étrangères  et  en  l'empêchant  ainsi  de 
baisser  au  niveau  de  son  pouvoir  d'acquisition  à  Tinté- 
rieur  déterminé  par  l'importance  de  sa  multijjlica- 
tion  (3),  n'a,  tout  au  contraire,  comme  résultat  que  d'in- 
tensifier les  phénomènes  de  irinflation,  en  donnant  au 
stock  monétaire  du  pays  une  valeur  d'acquisition  plus 
forte  par  rapport  aux  marchandises,  dont  une  grande 
partie  est  importée  de  l'étranger  (i).  C'est  un  phéno- 


dcs  somnies  considérables  de  billets  de  banque  grecs  circulent 
dans  ces  provinces.  Or,  cet  élément  étant  relalivement  récent, 
il  ne  peut  entrer  en  ligne  de  compte  dans  les  considérations  ac- 
tuelles. 

(1)  Sauf  le  phénomène,  d'ailleurs  local,  d'insuffisarce  de  nu- 
méraire à  Salonique,  dont  nous  avons  expliqué  les  causes  (Voir 
t.  I,  page  279,  noies  2  et  3). 

(2)  Le  mécanisme  régulateur  du  sysiènie  de  la  loi  de  1910, 
fonctionnant  encore  plus  ou  moins  librement.  Voir  nos  explica- 
tions des  page?  G  7. 

(3)  Voir  t.  I,  page  114,  nolei. 

(i)  La  situation  est  analogue  à  celle  qui  résulte  souvent  d'une 
importante  réduction,  survenant  brusquement,  de  la  circulation 
fiduciaire  à  cours  forcé,  laquelle,  en  provotjuanl  une  hausse 
prématurée  et  disproportionnée  de  la  valeur  du  stock  moné- 
taire, entraîne  un  IrouMe  de  Téijuilibre  dans  le  sens  do  l'infla- 
tion. 
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mène  très  curieux,  sur  les  elTets  duquel  (1)  nous  re- 
viendrons et  qui  a  d'ailleurs  cessé  d'exister  depuis  quel- 
ques mois  (2). 

Vient  enfin  la  question  de  la  hausse  des  prix,  qui  cons- 
titue d'ailleurs,  le  critérium  principal  en  la  matière. 
Pour  que  l'argument  invoqué  dans  le  paragraphe  pré- 
cédent puisse  prouver  quelque  chose,  il  aurait  fallu  que 
les  prix  baissent  sensiblement,  une  fois  le  pays  réap- 
provisionné en  objets  de  consommation  (3),  tandis 
que,  en  réalité,  la  baisse  constatée  en  1918  et  1919  est 
insignifiante  et  cela,  non  seulement  pour  les  articles 
d'importation  (4),  mais  aussi  pour  les  produits  du 
pays  (5).  11  nous  semble  que  cette  dernière  circonstance 


(1)  Dont  le  principal  est  une  action  stimulante  sur  les  impor- 
tations. 

(2)  Et  comme  nous  le  verrons  jjIus  loin,  la  baisse  de  la  dra- 
chme est,  tout  au  contraire,  depuis  que  le  système  r  X  M  Ba 
cessé  d'intervenir  pour  assurer  sa  parité  avec  le  dollar,  le  résul- 
tat (direct  ou  indirect)  de  la  dépréciation  de  cette  monnaie  à  l'in- 
térieur. 

(3)  Ainsi  que  nous  pourrons  le  constater  dans  le  chapitre  sui- 
vant, l'importation  d'articles  de  toute  sorte  a  pris,  depuis  1918, 
des  proportions  telles,  qu'elle  était  arrivée  à  pouvoir  correspondre 
aux  besoins  de  consommation  même  accrus  du  pays  et  qu'elle 
est  encore  parvenue  à  constituer  des  stocks  de  marchandises  dé- 
pas«^anl  grandement  ceux  du  temps  de  paix. 

(4)  Dont  la  cherté  aurait  pu  être  attribuée  à  la  hausse  des  prix 
dans  les  pays  d'exportation,  et  cela  malgré  le  bénéQce  de  change 
en  ce  qui  concerne  les  objets  importés  de  certains  pays. 

(ij  Le  tableau  suivant  voir  pages  54-55-56),  établi  d'après  les 
chilires  du  Bulletin  Statistique  des  prix  moyens  des  princi- 
paux articles  alimentaires,  etc.,  du  Ministère  de  l'Economie 
Nationale,  en  est  la  preuve.  Nous  avons  choisi  les  prix  du  mois 
de  juin  de  chaque  année,  car  leur  comparaison  est  plus  instruc- 
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no  peut  être  attribuée  pour  la  majeure  partie  qu'à  une 
infltition  monétaire  plus  ou  moins  intense. 

§  3.  —  L'inflation    est   actucllenicnt    un    fait,  elle  peut 
cependant,  en  Gnxe,  disparaître  progressivement. 

Toutes  les  considérations  précédentes  mises  à  part  et 
pour  se  convaincre  de  l'existence  en  ce  moment  d'une 
inllation  en  Grèce,  il  suffit  de  faire  le  raisonnement 
suivant  ; 

A  quoi,  en  définitive,  ont  pu  être  employés  les  billets 
émis  depuis  1918  et  remis  à  l'Ktat?  Us  ont  servi  soit  à 
l'achat  de  marchandises  sur  place  pour  les  besoins  de 
l'armée,  soit  au  paiement  des  traitements,  soldes,  allo- 
cations aux  familles  des  mobilisés,  augmentations  des 
traitements  et  des  salaires,  indemnités  de  vie  chère,  etc. 
De  toute  facon^  ils  ont  contribué  à  activer,  soit  direc- 


tive, ceux  de  jtiin  1914,  représentant  les  prix  normaux  à  la 
veille  de  la  guerre,  el  ceux  de  juin  1919,  la  moyenne  des  prix 
pratiqiu's  actuellemenl.  L'iHude  de  ce  tibieau  démontrera  que  si 
les  j)rix  du  iiicis  do  juin  1919  présentent  une  lép're  diminution 
par  rapport  à  coux  du  mois  corre- pondant  de  1  )18,  et  une  baisse 
certainement  plus  granle  comparativement  aux  df^rniers  mois 
du  bIocu<  et  à  C'mk  (pii  l'ont  immédiatement  suivi  (voir  tableau 
des  pages  4G-47  ,  ils  sont  loin  d'approcher  des  prix  du  mois  de 
juin  1917,  époque  pendant  laquelle,  cependant,  la  raréfaction  des 
produits  étiit  déj  ï  très  sensible. 

Profitons  dî  l'occasion  piur  faire  remarquer  l'intér.'-l  qu'il  y 
aurait  à  ce  que  la  Direction  de  U  Sla'istiqae  du  Ministère  de 
l'Economie  Nationale,  étiblisse  le  tablf^au  des  variations  des 
prix  en  Crrèce,  sous  la  form'»  de-;  Indec  Numbers,  Ci'la  rendrait 
inutile  la  reproduction  à*'  lonjs  tableaux  C()m'ne  celui  qui  suit, 
et  faciliterait  énormément  l'étude  des  questions  relatives  aux 
mouvements  des  prix  el  à  leurs  causes. 


54 


I   co  o  «  -*  ■*  r-  3; 

I    00  (N  co  eo  00  co  ■* 


-2^     I     I    oi^ 


--    I 


(>j  m  co  !0 


(N  t-  o  oc  r- 


O  I  W    lO    ce 

-«r     I      I      I    -^  a<  -^ 

j;  I   I  -- 


:2  I   I 


m  o  o> 


I      I      I 


-<l«  o>  lO  00  eo  -«f  c^ 
çj  o  co  lO  oc  t~  in 

-^     l     I     I 


oc  (N  o  o  •t 

<M    t-    oc     ^    ~* 


I        I        I 


(M    M    tO    f-- 


_    O»    O 


:o  ce  co  (>* 


I      I      I      I      I      I 


2    -^    Î2^  Ot    ^  ÇQ    "O    ~S>    •g) 


li<!/>0S«5Îù:<C/2OS<Ci(?l 


-     ,     .      «s 

<;  03  iJ  s  i 


u 

V  B  co    o 

v:  a  a    a 

o  5  S  .i° 

i.  a,  &H  H  o 


ajpjo.p  os; 


'Ct^coc>0'»-CNjeO'*iooï^ooo>o 


(N  M  «f  m 


(M   <N   est   C4   04   (N 


3S2S 


I    I 


o^l•♦l«eo•*•*eo«ot«■*lO•«•*o^oo»a•..7:^'•*"^ 


o  eo  »<  X  co  -< 


Si(}oeowiot03ooo«cotte> 
<0<0-»<{^l«?5'N-<-*    —    C.QC 


^SZi^SSS   l??H?SSS 


ce  s 


CMioto-vioia-vin 


■♦  »o  «o  •«  o 


-"■»-«•<-♦ 


>Oi5oOOr-COCs»»--«-t-00-*-«fOC-»C»S<M'0    3iCO— <'ooo 


I  I 


COCOeMC05^*je«3Ce(MC0C'<0\Jf--T-^3i 


O    CO    IM 


o    ?-.   ■>« 

».  I  ^ 


*»  <N  a>  «  o  o  j>  o  rt 


ij  S  ?8  ?;?  S  îs 


I  :^ 


I  ,  I  ^^^  ^ 


O^^^COO^COiOJiCOÏ^ 


I  I  -- 


■■wcst'C(Wu'^-xtrtTst'xco^on-ocoaM'>t-*'XcC30-T-^r<-»t~-or~o-^ce-«rJ> 


S    ? 


te     =^    «      3      3      S 


•=  S 


c  ■«   «   t:    3 


S  ^   C   ï: 


a  a  s  ^  >  « 


cocccocôcôc^coro 


5^ 


J 


,0  — 




o. 

2 

^ 

ëSî^SiSS?.  ^ 

feS2  l?i:?r;;S?g  lt5SS 

1    ^  eo  o  o  -^  •<?  (M 

■»Hooin     loo-si'coo-n     |t<o-<tco 

C 

1 

■*'^'      "-^rîî^'K      -^ 

c. 

03 

?2SSt22giïS 

Af^j^J^^Jà_^A  ^.  ^  '^33^ 

00 

'^ 

1    ^    Vf   o   -43    -.^   ifS    C^ 

•r*  in  in     |oai(>*moo--o-*»nco 

*--s 

1 

•<r.r«      l-»-M-rt<MOOCO           ■»< 

c 
c: 

c 

T3 

xf  «0  <w  t- 

41 

s 

c. 

d 

>-» 

<U 

co^(>jf-ci-!)'«:oo 

«otN'O     |«:QGr-<X3-<i'(>>oo(N 

^" 

ioaiooo>CN«cc(N 

oo-tnc     l-<t-r^a>oo«ooooeoo> 

B 

1     1   ce  ■*  eo  --H  Vf  (N 

•th^oo     |ooor--<rr^'a«o»oo» 

^ 

•B 

£ 

1     1 

(N           1         **  "^  g?  2?  ïï  œ 

o 

•o 

« 

"S 

•*«. 

«> 

d. 

» 

i> 

Olrtxl-OOïOOC^ 

C<ÎJ^OOOt-(>Jf^e«5i3lOOO-«-iCT> 

4) 

as 

"" 

«'0-«Cif-0>0»tO 

■»-(N-«ft-f-0-*C<CO>*-<1--*QO 

w 

1        1     (N    Cn»    <N       1     (M    -r< 

*»oint~o^ir5r~05<MO>ioeot^ 

« 

te 

1     1                     1 

0^            ^            _            Oi    -^    00     0 

t- 

0*                                -TH    CO             <N 

s 

-o 

«> 

S 

à. 

■^ 

<o-«J'cot--e'5t^c»o 

ccc>j-*u^'7iioirtoo«oo>cof—  0 

o 

S 

"" 

•^-*ioc«jOi<ocbao 

t^^t-lrtCOSCO'OOOOWO-r- 

"> 

t        1     -^    (>)    -^       I     C^       1 

1    iococC(><omoo«oc^-<J'<Moo 

»> 

Il                     II 

1    -r-         irt         -T-         lo  10  -*  «n 

"E 

u 

•S 

T3 

-fi 

i 

aî       *     ai       " 

•      .  0      .      .      . 

"5    iaj         4» 

c 

^1  :-'5  ; 

t 

S-^  c  2  ^  s 

1 

'      ■    <ô 

.    .    .  3 

0    *    ®    '^     • 

l^ê-^ï  S 

1 

^^                  es 
ea           ^   — » 

_■,;  ::i  'n    9j 

^    ©o    «s    ca'Sreo    0'*''" 

w 

•  "T  S  o  «    '4 

OCQWHfcÛHjJU"    S    ë 

S 

^  .ti  S  1  -^  i  S  t 

s^s««5ac7 

s|    1    1    1          ôô 

*« 

1 1  _  _  _ 

=  "°.  Il  vi  •  '  '  1 

î> 

< 

c'-3 

c-        0  ^    cr         tr                   -^ 

1 

_2  _2 

œ          «    ®    œ          a)                      « 

—         ^  — '  —         '-                     — 

<u 

^— ^.->       -  -^  ^      ■        rf»— N^-;**.     ^ 

Ci 

—                            i 

e 

C     •                t-     • 

u 

*      .                     ^ 

^ 

3          «^ 

i 

1      ^£         Is     • 
i       -s  s         sa 

p,  ï  "^  .1 

i  «  5 

'•    -  ■"      >• 

s  .ti 

<:  ^ 

?ï            Pi                      X 

9jpJ0.p 

oooiO—  «v*  fo-i'L'" 

'C  r-   co  CT*  0  -rH  M  co  ■*  10  'O  i-  00      1 

oM 

ifs  in  S  'o  -o  «  o  œ 

CO  CO    'O  -x>  '-  t-  t-  ^-  t-   t^  t-  f-  t- 

tement  (l)  soit  iiulireclemenl  (2),  la  demande  de  mar- 
cliandises  el  de  services  sur  le  marché,  étant  donné 
qu'ils  ne  correspondaient  point  à  une  augmentation  an- 
térieure des  affaires  (3),  de  la  population  (4)  ou  des  ri- 
chesses (5),  arrivant  de  plus  à  un  moment  où  l'offre 


(1)  En  consliluanl,  enln»  los  mains  du  Gouveniemetil,  une 
ressource  supplémentaire  dépensée  sur  le  marché. 

(2)  En  se  traduisant  par  un  accroissement  des  revenus  des 
fournisseurs,  employés,  etc..  d  i  Gouverneinenl,  déversé  à  son 
lour  sur  le  marché. 

(3)  Dont  nous  avons  déjà  pu  constater  la  stagnation  par  suite 
du  blocus  et  de  l'entrée  en  guerre  de  la  Grèce. 

(4)  Nous  revenons  ici  sur  la  remarque  que  nous  avons  déjà 
faite  page  8,  noie  1.  Les  billets  émis  depuis  1918  et  remis  aux 
Alliés  pour  les  besoins  de  l'Armée  d'Orient,  se  traduisent,  eux 
aussi,  par  une  élévation  de  la  demande.  Seulement,  nous  persis- 
tons à  croire  que  ces  billets  ne  doivent  pas  entrer  en  ligne  de 
compt'  comme  facteur  d'inflalion.  Car  l'augmentation  de  la  de- 
mande de  marchandises  et  de  services  de  ce  chef,  est  le  résultat 
direct,  non  pas  des  nouvelles  émissions,  mais  des  besoins  de  la 
nouvelU' population  mobile  qu'était  l'Armée  Alliée  d'Orient.  En 
d'autres  terme-;,  c^t  accroissement  de  la  demande  se  serait  mani- 
festé de  toute  fai.on,  môuje  si  les  man  hanJises  achetées  n'avaient 
pas  él/"  payées  au  moyeu  de  nnuveaux  billets.  Tandis  que  dans  le 
cas  des  nouvelles  émissi  ns  occasionnées  i)ar  la  réalisaliou  des 
avances  alli.'es  à  l'Elut  grec,  la  situation  est  différente,  la  plu- 
part d  ;  temps,  et  c'est  ce  que  ii»us  voulons  expliquer  dans  le 
texte. 

(.*))  Comme  lursque  les  nouvelles  éunssions  étaient  le  résultat 
du  libre  jeu  du  système  r  X  M  B.  c'est-à-dire  celui  d'un  enri- 
chissement antérieur  du  pays  (voir  pages  G-7  .  Ici  encore,  on 
peut  faire  une  conslalatioii  analogue  à  celle  de  la  noie  précédente. 
L'enricliissi'ment  du  pays  devant  entrai. ler,  de  toute  fa(.oii,  une 
élévation  des  demandes  des  n;archandise-;  el  des  services,  il 
avait  besoin  d'un  certain  svirplus  d'inslrumenls  de  paiement  pour 
pouvoir  circuler  sans  provoquer  une  gène  monétaire.  Cet  accrois- 
sement de  la  circulation  devail-il  être  égal  à  celui  des  richesses? 
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était  encore  sensiblement  réduite,  par  suite  des  diffi- 
cultés des  importations  et  de  la  diminution  de  la  pro- 
duction à  cause  de  la  mobilisation  (1). 

Il  en  résulte  que  la  hausse  actuelle  des  prix  doit  être 
attribuée  en  grande  partie  (2)  à  la  quantité  des  billets 
émis,  c'est-à-dire  à  l'augmentation  du  pouvoir  d'achat 
des  particuliers  qui  en  est  résultée  (3),  en  ce  sens  que 


Dans  des  circonslanfes  normales,  il  pouvait  l'être  sans  inconvé- 
nient, pour  les  raifons  expliquées,  t.  I,  pages  122  et  suivantes. 
Dans  les  circonstances  actuelles,  la  réj)onse  est  différente  (voir 
pages  21  22).  Mais  étant  donné  que  dans  la  pratique,  l'élévation 
de  ce  chef  du  montant  de  la  circulation  grecque,  n'a  représenté 
qu'une  partie  seulement  des  nouvelles  richesses  acquises  (voir 
pige  6,  :iote  4),  ce  montant  ne  dépassait  pas  les  besoins  de  cir- 
culation de  ces  richesses  nouvelles.  Aussi,  même  pour  le  cas  dont 
il  s'agit,  ne  peul-on  [>as  parler  dinflation. 

(1)  Depuis,  l'offre  des  marchandises  est  redevenue,  du  moins 
pour  la  plupart  d''-nlre  elle*,  presque  normale,  tandis  que  la  de- 
mande a  conlinué,  malgré  tout,  h  la  suri)asser.  C'est  ce  qui  con- 
tribue au  maintien  des  prix  élevés. 

(2)  Puisqu'il  y  a  aussi  le  fadeur  de  la  raréfaction  des  produits 
et  de  la  hausse  du  prix  de  revient  des  marchandises  importées  (ce 
qui,  par  répercussion,  ne  peut  qu'entraîner  la  hausse  des  prix 
des  produits  du  pa3's)  pour  des  raisons  autres  que  celle  de  l'in- 
fla'ion  chez  les  pays  producteurs  (qui  était  compensée,  jusqu'à 
ces  derniers  temps,  par  la  bonne  allure  du  change  grec),  par 
exemple  :  réduction  de  la  journée  de  travail,  pénurie  des  moyens 
de  transports,  etc., 

(3)  C'est  toujours  par  là  que  l'inflation  monétaire  agit  sur  les 
prix.  M.  Léon  Polier  a  mis  cette  idée  en  relief  avec  une  clarté 
remarquable  dans  un  article  intitulé  «  Le  problème  de  la  circu- 
lation fiduciaire  »,  publié  dans  V Europe  JS'ouvelle  du  13  sep- 
tembre 1919  : 

«  On  admet  —  dit-il  —  que  l'inflation  agit  sur  les  prix  et  cela 
est  vrai.  Mais  il  s'agit  de  savoir  comment,  c'est-à-dire  par  l'in- 
termédiaire de  quel  mécanisme  économiijue.  La  quantité  de 
billets  émis  n'agit  pas  par  sa  seule  action  de  présence,  mais  tout 
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cette  augmentation  du  pouvoir  d'achat  (1)  correspond 
et  équivaut  à  un  désir  effectif  d'achat  (2). 

On  peut  donc  dire  que  si,  pendant  les  premières 
années  de  gur-rre,  rarcroissoment  relatif  de  la  circula- 
tion fiduciaire  de  la  Grèce  a  été,  par  suite  du  libre  fonc- 
tionnomont  de  la  loi  TXM  0,  le  résultat  de  l'tnrichis- 
semont  du  pays  (3),  l'accroissement  rapide  de  celte 
circulation  depuis  1918  on  a  été  la  cause  (4).  Mais  dès 
l'instant  qu'il  s'agit  Icà  d'un  enrichissement  pour  ainsi 
dire  arlificip',  c'est-à-dire  indépendant  de  tout  déve- 
loppement antérieur  des  aiïaires,  et  nui  n'est  f'est^né 


sim|)lernent  fiarce  <ino,  au  inoineiil  où  celte  émission  esl  f 'Ile, 
par  un  acte  arbitraire  de  la  puissance  publique,  elle  a  pour  elTet 
de  créer  des  revenus  nouveriux  qui  vienuenl  a'-iyms  nier  1 1  ma^se 
des  acheteurs  et  leur  pouvoir  d'achat  sur  les  marchés  iuléiiours, 
ce  qui  pousse  naturellement  à  la  hausse  des  prix  et  d'autant  plus 
que,  dans  le  cas  actuel,  ces  revenus  nouveaux  ont  été  attribués 
en  paiement  de  services  ou  de  production  qui,  tournés  vers  la 
destruction,  non  seulement  n'ont  pas  accru  la  masse  des  n.cr- 
thandises  disponibles,  mais  ont  niùme  été  délournés  de  leur  pro- 
duction ». 

(1)  Qui  est  le  résultat  de  tout  emichissemenl,  qu'il  soit  dû  ou 
non  à  une  augmentation  de  la  circulation. 

(2)  C'est  ainsi  que  nous  comprenons  la  théorie  qnantilntice 
des  prix,  c'est-à-dire  celle  qui  attribue  à  J'augraentation  de  la 
monnaie  circulante  une  influence  directe  sur  les  [)ri,T.  El  il  nous 
semble  que  c'est  en  la  concevant  et  en  la  présentant  de  la  soi  ta 
qu'on  peut  saisir  plus  aisément  les  rapports  existant  entre  la 
monn  lie  et  les  jirix,  et  éloigner  le  scepticisme  qu'on  éprouve  au- 
jourd'hui concernant  l'exactitude  de  la  thé  >rie  envsagée. 

(3)  Voir  page  57,  note  5. 

(4)  C'esl-à  dire,  dans  c"  dernier  cas,  toute  nouvelle  ressource 
acquise  par  tel  ou  tel  particulier,  était  re[*réspntée  par  une  somme 
égale  de  billets.  Or,  il  est  évident  que  ces  nouvelles  res-iour. es 
n'avaient  pas  besoin,  pour  circul<>r,  d'une  aussi  fort:  somme  en 
billets  de  banque. 


—  co- 
que très  partiellement  à  stimuler  la  production  fl),  il 
s'ensuit  qu'il  n'était  pas  du  tout  nécessaire  qu'il  soit 
représenté  par  de  nouvelles  émissions  de  billets  (2), 
sinon  dans  une  très  faible  proportion,  et  que  ceux  ainsi 
émis  peuvent  et  doivent,  pour  la  plupart,  être  retirés 
de  la  circulation. 

Il  est  évident  que  celte  diminution  de  la  circulation 
ne  comporterait  aucunement  comme  conséquence  la 
diminution  de  la  richesse  naturelle  ou  artificielle  du 
pays,  laquelle  est  aujourd'hui  un  fait  acquis  et  indépen- 
dant de  toute  rédwction  de  la  circulation  (3).  Il  serait 
malheureux  qu'il  en  fût  autrement  (4). 


(1)  C'est  dans  ce  dernior  fait  que  réside  la  principale  origine  du 
mai,  c'est-à-dire  que  l'enrichis-ement  dont  il  s'agit,  ne  représen- 
tait point  la  rémunération  d'une  production  accrue  en  objets  de 
consommation,  tandis  que,  d'un  autre  côté,  il  ne  s'effecluait  pas 
dans  un  milieu  économique  à  môme  d'en  profiter  et  d'être  en- 
couragé par  cet  enriohissempnt  à  activer  la  production.  Dans  ces 
conditions,  l'élément  d'élasticité  du  système  r  X  M  B  ne  pouvait 
pas  jouer. 

(2)  En  vue  d^;  faire  inieux  ressortir  notre  manière  de  voir,  nous 
faisons  provisoirement  abetraction  du  fait  que  cet  enricbisse- 
ment  n'aurait  pas  eu  lieu  sans  l'émission  supplémentaire  de  billets. 

(3)  Comme  le  fait  très  bien  remarquer  M.  Polier,  dans  son  ar- 
ticle cité  ci-dessous,  au  sujet  de  la  circulaiion  fiduciaire  de  la 
France  : 

«  Aujourd'hui,  l'existence  de  ces  revenus  accrus  est  indépen- 
d  inle  de  l'infialion  actuelle.  Celle  inflation  les  a  créés  :  mais  les 
deux  phénomènes  sont  maintenant  autonomes.  Si  l'on  réduisait 
le  nombre  des  billels,  cela  n'aurait  pas  le  moins  du  monde  pour 
effet  de  réduire  les  salaires,  ni  les  traitements  des  fonctionnaires, 
ni  les  rentes  des  rentiers,  ni  les  profits  des  entreprises,  et,  à  la 
vérité,  on  serait  tout  à  fait  incapable  d'expliquer  comment  ces 
réductions  de  revenus  pourraient  résulter  de  la  simple  diminution 
du  nombre  des  billets  ». 

(4;  Le  seul  procédé  capable  de  réduire  les  revenus  déjà  accrus, 
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Toutefois,  cela  ne  sigiiilie  point  que  cette  richesse 
nouvelle  nécessite  pour  circuler  un  elTectif  de  billets  si 
exagéré.  Cnr  celte  circulation  excessive  de  papier,  no 
pouvant  pas  être  absorbée,  du  moins  dans  les  circons- 
tances présentes,  par  une  production  plus  intense,  par 
un  mouvement  des  alTairos  plus  étendu,  provoqués  par 
le  placement  des  nouveaux  revenus  correspondants, 
elle  ne  peut  que  contribuer  à  pousser  ces  revenus  vers 


par  conséqueut,  de  diniiiuier  la  demande  de  marchandises  et, 
par  là,  la  hausse  des  prix  résullanl  de  ce  fait  spécial  de  raccrois- 
semenl  des  revenus  :  c'est  l'impôl. 

Nous  avons  déjà  vu  (pie  les  nécessifcs  I  uilgétaires  impoi-enl  à 
l'htat  une  politique  fiscale  rigoureuse,  comportant  une  imposilion 
plus  sévère  (voir  page  11,  note  1).  Or,  cette  politique  correspon- 
drait également  à  une  autre  n-'cessité  impérieuse  :  la  diminution 
de  la  cherté  de  la  vie.  En  effet,  la  hausse  des  prix  devant  être 
altrihuée  dans  une  certaine  proportion  à  la  création,  naturelle  ou 
artificielle  'par  suite  des  nouvelles  én)issions  de  billets),  de  nou- 
veaux revenus,  sans  contre-j.artie  productive  et,  conséqnem- 
menf,  à  la  disproportion  manift  ste  entre  la  demande  et  l'offre 
des  marchandises,  toute  réduction  de  ces  revenus  par  le  moyen 
de  l'impôt,  ne  peut  qu'avoir  une  répercussion  heureuse  sur  les 
prix.  On  peut  entrevoir  là  le  point  de  départ  de  toute  véritable 
solution  du  problèu  e  du  retour  à  la  vie  normale. 

Ce  point  de  vue  a  été  fermement  soutenu  par  de  nombreux 
économistes,  surtout  en  Angleterre,  et  le  procédé  envisagé  a  été 
largement  mis  en  pratique  par  le  Gouvernement  Italien,  ainsi 
que  par  celui  du  Iloyaume-Uni.  Particulièrement  le  grand  or- 
gane financier  The  Economist,  en  présence  de  l'accumulalion 
inaccoutumée  de  richesses  par  suite  de  la  gnerre,  n'a  pas  cessé 
de  préconiser  que  les  deux  principaux  moyens  pour  subvenir  aux 
dépenses  de  celle  dernière,  devaient  être,  d'une  part  une  lourde 
imposilion  progressive,  et  d'autre  part,  la  plus  grande  économie 
possible  de  la  part  de  l'Etat,  qui  serait,  dailleurs,  en  rapport  di- 
rect avec  la  diminution  des  revenus  des  particuliers,  l'Etal  étant 
acheteur  de  marchandises  et  de  services  comme  ces  derniers. 
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la  consommnlioii  et,  par  \h,  prolonger  rinflation  (1).  Il 
ne  faut  donc  point  déduire  de  l'atTirmalion  précédente 
que  la  compression  fiduciaire  ne  pourrait  avoir  aucune 
action  sur  la  demande  des  marchandises  et,  par  con- 
séquent, sur  le  niveau  des  prix  (2). 


(I)  C'est  ce  qui  conslilue  précisément,  nous  semble-l-il,  la 
fa. blesse  du  raisonnement  de  M.  Polier.  En  elîel,  s'il  oal  certain 
que  les  nouveaux  revenus  créés  ne  seront  point  supprimés  par  la 
réduction  de  la  circulation,  il  est  également  sûr,  à  noire  avis, 
que  ces  nouveaux  revenus  n'ont  pas  be^:oiu,  p'ur  circuler,  d'un 
aussi  grand  accroisseiuenl  des  billets.  Car,  pour  autant  que  ces 
bi!lels  dépassent  les  besoins  en  instruments  de  paiement,  ils  ne 
peuvent  que  s'olTrir  plus  abondants  sur  le  marché  pour  être 
échangés  contre  des  marchandises,  ce  qui  entraîne  fatalement, 
en  vertu  de  la  loi  de  l'offre  el  de  la  demande,  une  inflation,  que 
celle-ci  s'entende  comme  une  hausse  des  prix  des  marchandises 
ou  comme  une  diminution  de  la  valeur  de  la  monnaie,  ce  qui, 
pratiquement,  n'est  qu'une  question  de  mots. 

(2y  On  peut  donc  dire,  pour  résumer  les  considérations  forcé- 
ment difliciles  à  expliquer  qui  précèdent,  que  :  pour  corriger  la 
hausse  actuelle  des  prix,  il  y  a  deux  moyens  (à  part  l'accroisse- 
ment de  la  production  qui  s'impose  manifestement,  mais  sur  le- 
quel nous  n'avons  pas  à  insister  ici),  dont  l'application  est  égale- 
ment nécessaire  : 

a)  Il  faut  réduire  les  revenus  aci  rus  (qu'ils  proviennent  des 
nouvelles  émissions  ou  de  toute  autre  source)  pour  autant  que 
ces  revenus  ne  veuillent  ou  ne  puissent  pas  s'utiliser  pour  déter- 
miner une  production  i)lus  intense  el,  pour  cette  raison,  s'orien- 
tent vers  la  consommation.  Pour  cela  il  n'y  a  qu'un  seul  procédé: 
l'impôt  ;  encore  faudrait-il  que  l'Etal  qui  le  perçoit  ne  se  serve 
pas  à  son  tour  de  son  produit  dans  un  but  de  consommation. 

b)  11  faut  réduire  le*  signes  monétaires,  indépendamment  de 
toute  diminution  des  re^eBus  des  particuliers  par  l'impôt 
(puisque  celui-là  ne  signifie  autre  chose  qu'un  déplacement  de 
richesses  des  mains  des  particuliers  dans  celles  de  l'Etat,  lequel 
aura  aussi  bien  besoin  d'instruments  monétaires  pour  les  faire 
circuler)  ;  cela  parce  que  les  nouvelles  richesses  acquises  sont 
loin  de  demander  une  somme  égale  de  billets  pour  circuler.  Jus- 
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La  nécessité  d'une  dénalion  éUrit  admise,  la  (Irèoe  se 
trouve  à  ce  point  de  vue  dans  une  situation  [)rivilégiée 
puisque,  ayant  à  sa  disposition  la  contre-partie  toute 
constituée  de  sa  circulation  do  billets,  elle  possède  déjà 
les  moyens  de  rembourser  ces  billets  et  de  les  retirer 
ainsi  de  la  circulation  (1). 

Par  (jne!  mécanisme  ce  remboursement  pourra-t-il 
avoir  lieu  ?  La  réponse  à  cette  question  comporte  une 
démonstration  frappante  de  l'erreur  qui  est  à  la  base 
de  la  conception  d'après  laquelle  la  compression  fidu- 
ciaire ne  pourrait  avoir  actuellement  aucune  ré;)ercus- 
sion  SU"  lu  hausse  des  prix. 


qu'il  que!  point  la  réduction  du  monlanl  de  ces  InMIet»  pourrail- 
elle  ôtre  poussée?  Cela  dépendrait  encore  de  l'emploi  qui  serait 
fail  des  nouvelles  richesses  définitivement  acquises.  Plus  elles 
seront  employées  dans  un  but  i)rodnclif,  pins  elles  entraîneront 
un  accroissement  du  mouvement  des  alTaires  el  un  enrichisse- 
ment postérieur,  et  moins  le  resserrement  de  la  circulation  sera 
nécesaire. 

Ce  qui  est  certain,  c'est  que  de  toute  façon  et  toutes  choses 
égales  d'ailleurs,  cette  circulation  ne  reviendra  jamais  au  niveau 
d'avant-guerre,  puisque  l'accroissement  des  revenus  est  un  fait 
et  que,  même  s'il  n'est  employé  que  dans  un  but  de  consomma- 
lion,  il  aura  néanmoins  besoin  d'un  certain  effectif  de  billets 
pour  circuler  sans  que  ceux-ci  provoquent,  par  leur  présence 
seule,  une  inflation. 

(1)  Voilà  sous  quel  aspect,  d'un  intérêt  d'ailleurs  primordial 
l'existence  d'une  couverture  presque  intégrale  garantissant  la 
circulation  fiduciaire  de  la  Grèce,  peut  être  considérée  ccmme  un 
facteur  plaçant  celle  dernière  dans  une  situation  supérieure  à 
celle  des  autrns  pays.  Mais  de  là  et  ilo  la  confiance  absolue  dans 
la  draihme  qui  doit  en  résulter,  déduire  (jue  la  mulliplication  de 
celte  monnaie  ne  peut  pas  entraîner  une  perle  de  sa  valeur  et, 
par  conséquent,  amener  l'inflation,  est  une  conception  absolu- 
ment erronée,  conformément  aux  explications  que  nous  avons 
déjà  données  à  ce  sujet  (voir  pages  48-49). 
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En  eflef,  en  Grèce  toute  diminution  de  la  circulation 
fiduciaire  (1)  présuppose,  grâce  au  système  de  la  loi 
rXAlB,  une  sortie  de  capitaux  à  l'étranger  (2).  Et 
celte  sortie  ne  peut  avoir  comme  but  que  :  (i)  soit  un 
placement  au  dehors,  c'est-à-dire  une  transformation 
en  épargne  de  l'argent  jusqu'ici  destiné  à  la  consom- 
mation ;  b)  soit,  ce  qui  est  plus  intéressant,  l'importa- 
tion de  marchandises,  chose  qui,  tout  en  diminuant  la 
demande,  comme  dans  le  cas  précédent,  multiplie  en 
même  temps  l'offre  de  marchandises  sur  le  marché; 
c)  soit,  encore  mieux,  l'achat  d'instruments  de  produc- 
tion (machines,  navires,  etc.),  ce  qui  tout  en  ayant  les 
avantages  du  deuxième  cas,  contribue  au  développe- 
ment futur  de  la  production  et,  par  conséquent,  de  la 
richesse  nationale. 

De  toute  façon,  cette  diminution  de  la  circulation  ne 
peut  qu'entraîner  une  baisse  des  prix  et,  par  là  même, 
rélimination  du  phénomène  de  l'inflation  monétaire 
dont  nous  venons  de  prouver  l'existence  en  Grèce  en 
ce  moment.  C'est  pourquoi  nous  ne  pouvons  que  con- 
sidérer comme  un  fait  heureux  le  mouvement  de  de- 
mande de  change  qui  s'est  déjà  manifesté  et  qui  pren- 
dra certainement  des  proportions  encore  plus  grandes 
dans  un  avenir  prochain.  C'est  un  point  de  vue  très 


(1)  Ce  qui  signifie  la  reprise  du  libre  fonclionnement  du  sys- 
tème r  X  M  B  et,  par  là,  de  la  force  de  redressement  et  de  l'élé- 
ment d'élasticité  qu'il  comporte  et  dont  le  fonclionnement  est 
jusqu'ici  forcé  de  s'arrêter,  pour  les  raisons  déjà  indiquées. 

(2)  Ou  bien,  mais  dans  une  très  faible  mesure  quant  à  la  Grèce, 
un  emprunt  intérieur  de  consolidation,  lequel  serait  également  de 
nature  à  diminuer  les  disponibilités  du  pays  jusqu'ici  portées  vers 
la  consommation  et  contribuant,  par  suite,  à  la  hausse  des  prix. 
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intéressant  qui  sera  à  la  base  de  nos  réflexions  ulté- 
rieures relatives  à  l'évolution  et  au  resserrement  de  le 
circulation  liduciaire,  ainsi  qu'à  la  politique  monétaire 
à  appliquer  dans  les  années  qui  vont  suivre  (1). 


(i)  Il  est  néanmoins  une  qiipslion  que  raffimnalion  ci-deasus 
ne  peut  manquer  do  supgtTer  nu  leclour  :  si  la  demande  de 
change  sur  l'élranper  est  un  facteur  radical  pour  amener  la  dé- 
flation, pourquoi  la  Grèce  inniniiont-elle  loujoiir»  l'interdiction 
de  sortie  des  capitaux,  c'est-à-dire  une  mesure  qui  ne  fait  que 
contribuer  à  la  prolongation  de  l'inQalion  monétaire  et  de  ses 
conséquences? 

—  C'est  qu'en  dehors  du  point  de  vue  duresserrement  de  la  cir- 
culation, il  y  a  aus^i  celui  de  la  conservation  et  de  l'utilisation 
productive  de  l'épargne  nationale,  et  surtout  celui  du  change. 
Aussi,  avant  de  se  former  une  opinion,  il  faut  étudier  la  situa- 
lion  du  marché  grec  en  1919,  sous  l'autre  des  deux  aspects  qui 
nous  intéressent  ici,  à  savoir  celui  du  change.  Cette  étude  nous 
permettra  de  dégager  les  raisons  qui  militent  en  faveur  du  main- 
tien pendant  un  certain  temps  eucore,  du  contrôle  sur  le  marché 
des  changes. 


Damiris,  II. 


CHAPITRE  DEUXIÈME 

LA  SITUATION  ACTUELLE  AU  POINT  DE  VUE 
DU  CHANGE 


Section  I 

Les  causes  de  la  baisse  de  la  drachme 
depuis  le  milieu  de  1919. 


§  1 .  —  Les  critiques  dont  a  été  l^ objet  la  stabilité 
de  la  drachme. 

Si  relativement  à  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce 
nous  nous  sommes  trouvés,  depuis  1918,  en  présence 
d'une  situation  anormale,  provoquée  par  des  émissions 
inconsidérées  et  entraînant  les  phénomènes  fâcheux 
d'une  inflation,  le  change,  tout  au  contraire,  a  pu  se 
maintenir  jusqu'au  milieu  de  1919  au  pair  et  assurer 
ainsi  une  parité  constante  entre  la  drachme  et  le  dollar. 
Cette  antinomie  apparente  qui  peut  sembler  paradoxale 
aux  non-initiés  du  système  grec,  s'explique  naturelle- 
ment après  la  lecture  des  parties  précédentes,  dont  les 
explications  justifient  d'une  manière  absolue  la  stabilité 
du  change  grec. 

Malheureusement,  cette  fixité  de  la  drachme  a  pu 
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attirer  à  la  Grèce  des  critiques  aussi  violentes  qu'injus- 
tifiées de  la  part  d'une  partie  de  la  presse  française. 
Ainsi,  {'Europe  Nouvelle  —  pour  citer  un  premier 
exemple  —  après  avoir  signalé  à  plusieurs  reprises  dans 
sa  €  Chronique  des  changes  »  la  situation  a  insolite  » 
et  paradoxale  du  change  français  en  Grèce,  revint  à  la 
charge  dans  un  article  paru  dans  son  numéro  du 
6  septembre  1919,  intitulé  «  Le  scandale  du  change 
grec  »  et  signé  Léon  Polier.  Cet  éminent  économiste  ne 
croyant  pas  devoir  admettre  que  la  prime  de  la  monnaie 
grecque,  par  rapport  à  la  monnaie  française,  pouvait 
être  la  conséquence  d'une  sage  politique  monétaire, 
attribuait  cette  prime  à  :  «  ...une  manœuvre  du  Gou- 
vernement Hellénique,  qui  ayant  de  grosses  sommes  à 
payer  en  France  par  suite  de  la  liquidation  des  stocks, 
cherche  à  le  faire  au  plus  bas  prix  possible...  »  ;  et  il  se 
demandait  :  «  ...jusqu'à  quand  et  jusqu'à  quel  taux  on 
laissera  ainsi  manœuvrer  notre  change  sur  un  marché 
qui  est  loin  de  comporter  une  telle  dépréciation  de  notre 
valuta  nationale...  » 

D'autre  part,  la  Cote  de  la  Bourse  et  de  la  Banque  pu- 
bliait dans  son  numéro  du  17  octobre  1919,  un  article 
de  M.  Albert  Leseurre,  dont  l'argumentation  consistait 
essentiellement  en  ce  que  :  «  ...la  Grèce,  qui  sollicite  et 
obtient  fréquemment  d'importants  crédits  en  monnaie 
étrangère,  trouve  ainsi  trop  de  facilités  pour  opérer  les 
règlements  qui  lui  incombent...  »  et  qui  concluait  que 
la  France  ne  devait  plus  :  «  ...subir  les  effets  fâcheux 
d'une  manœuvre  quelque  peu  scandaleuse...  » 

Ces  quelques  citations,  que  nous  ne  reproduisons  qu'à 
titre  documentaire,  prouvent  que  la  véritable  campagne 
qui  Jut  déclanchéo  par  la  bonne    allure   du    change 
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grec  (1),  est  due  à  l'impression  désagréable  que  pro- 
voque la  prime  de  la  drachme,  de  prime  abord 
inexplicable,  et  au  fait  que  la  politique  de  change  sage 
et  suivie  de  la  Grèce,  ainsi  que  les  termes  des  accords 
entre  cette  dernière  et  les  Alliés,  sont  généralement 
assez  mal  connus. 

Dans  le  but  de  faire  connaître  les  véritables  causes  de 
la  fixité  du  change  grec  et  en  vue  de  faire  tomber 
comme  dénuées  de  fondement  les  accusations  dont  le 
Gouvernement  grec  a  été  l'objet,  nous  avons  publié  un 
article  dans  V Economiste  français  du  18  octobre  1919, 
sous  le  titre  :  «  Le  problème  des  changes.  Les  causes  de 
la  fixité  du  change  grec.  » 

Nous  n'avons  pas  à  reproduire  ici  les  différents  argu- 
ments sur  lesquels  s'est  appuyé  cet  article.  Ils  ressortent 
assez  facilement  de  l'analyse  de  la  législation  monétaire 
et  de  change  de  la  Grèce,  de  l'historique  de  sa  situation 
économique  et,  plus  particulièrement,  de  l'étude  de  sa 
balance  des  comptes,  enfin  de  l'exposé  de  la  politique 
du  Gouvernement  grec  et  de  la  Banque  Nationale  à  ce 
sujet,  surtout  pendant  ces  derniers  temps.  Il  s'agit, 
comme  on  le  voit,  de  ce  qui  fait  l'objet  même  des  parties 
précédentes  (2). 


(1)  Il  est  à  remarquer  que  la  plupart  des  critiques  de  la  presse 
au  sujet  de  la  Gxité  de  la  drachme,  ont  paru  juste  au  moment 
où  celte  fixité  commençait  à  fléchir.  Seulement,  en  France  ce 
fait  n'était  pas  apparent  puisque,  vu  la  baisse  accentuée  du  franc, 
les  cours  de  la  drachme  continuèrent  à  monter  à  Paris. 

(2)  Nous  ne  pouvons  cependant  pas  passer  sous  silence  cer- 
taines affirmations  contenues  dans  les  articles  ci-dessus,  qui 
nous  paraissent  quelque  peu  malheureuses  et  déplacées  sous  la 
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Nous  nous   contenterons   donc   de  ne  citer  ici  que 
la  dernière  partie  de  l'article   en  question,   qui    sera 


plume  d'économistes  remarquables  et  qui  constituent,  d'ailleur», 
le  pivot  autour  duquel  tournent  leur  argumentation. 

Tout  d'abord,  M.  Léon  Polier  affirme  que  :  a.. .  Au  20  juin 
dernier,  le  cours  officiel  du  change,  dans  les  bureaux  français, 
était  do  97  drachmes  pour  100  francs,  tandis  que  dans  le  com- 
merce local,  il  évoluait  autour  du  taux  de  90,  pour  le  b.^Défice 
des  changeurs. 

Or,  le  30  juin,  brusquement,  un  ordre  venu  de  Conslantinople 
fixait  à  83  le  taux  officiel  du  change  français...  L'Administration 
française  semble  s'être  décidée  à  cette  baisse  extraordinaire  sous 
la  pression  des  banques  locales  qui  affirmaient  que  le  cour»  du 
pjpier  sur  Paris  était  de  80  au  30  juin...  » 

Inutile  de  rappeler  ici  la  politique  de  la  réglementation  du 
change  grec  sur  la  base  de  la  parité  du  dollar,  les  raisons  pour 
lesquelles  la  Grèce  se  trouvait  dans  la  possibilité  de  suivre  cette 
politique  et  le  fait  que  cette  dernière  a  été  loin  d'être  défavorable  à 
la  France.  Voir  les  deux  derniers  chapitres  de  la  partie  précédente. 
Signalons  tout  simplement  que,  le  mouvement  de  baisse  de  la 
drachme  ne  s'étant  pas  encore  manifesté  à  la  fin  du  mois  dejuin, 
la  perte  du  franc  sur  Athènes  et  N'ew-York  était  forcément,  à 
celte  époque,  absolument  identique.  Et  étant  donné  que  fin  juin 
te  dollar  valait  à  New-York  6  fr.  43,  il  faut  en  déduire  que  la 
drachme  valait  à  Athènes  1  fr.  24,  soit  le  franc  0,80  drachme. 
«  Les  banques  locales  »  avaient  donc  raison  d'affirmer  «  que  le 
cours  du  papier  sur  Paris  était  de  80  au  30  juin  ».  11  aurait  fallu 
qu'elles  perdent  complètement  la  tète  pour  acheter  ce  papier  plus 
cher  à  Salonique,  du  moment  que  la  Banque  Nationale  en  ven- 
dait a\i  prix  de  80.  Et  il  nous  sera  permis  de  penser  que  c'est 
plutôt  à  la  EUnque  Nationale  de  Grère  (en  vertu  de  la  loi  de  1910) 
de  fixer  et  d'imposer  le  cours  officiel  du  change  en  Grèce  qu'aux 
changeurs  locaux  (qui  devaient  probablement  trouver  leur  bé- 
néfice en  achetant  le  franc  ;\  80  à  la  succursale  de  la  Banque  Na- 
tionale à  Salonique,  et  en  le  vendant  à  90  aux  ignorants),  ou 
aux  ordres  «  venus  de  Gonstanlinople  ». 

Mieux  encore,  V Europe  Nouvelle  et  la  Cole  de  la  Bourse 
et  de  la  Banque  sont  d'accord  pour  prétendre  que  :   a  Afin  de 
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en  même  temps  une  sorte  de  résumé  de  nos  explica- 
tions   détaillées    antérieures,  lesquelles    doivent    être 


permettre  au  Gouvernement  grec  et  aux  nationaux  d'eflectuer  à 
bon  complo  les  règlements  qu'ils  ont  à  faire  au  dehors  pour  le 
service  de  la  dette  ou  pour  l'achat  des  stocks  que  réalisent  ac- 
tuellement les  Alliés,  la  Banque  Nationale  ainsi  que  les  banques 
qui  se  conforment  à  ses  indications,  font  la  baisse.  »  (Cote  de  la 
Bourse  et  de  la  Banque)  —  et  que  :  <  Par  la  manœuvre  actuelle 
on  vole  à  la  France  une  partie  du  produit  des  stocks  qu'elle  li- 
quide en  Orient,  et  cela  est  intolérable.  »   (L'Europe  Nouvelle). 

Est-il  nécessaire  de  rappeler  qu'en  ce  qui  concerne  les  cours  du 
franc  (et  ceci  s'applique  également  à  la  livre  anglaise),  la  Grèce 
et  plus  spécialement  la  Banque  Nationale,  à  laquelle,  d'après  la 
législation  grecque,  incombe  la  réglementation  du  change,  se 
trouvaient,  de  fait,  dans  l'impossibilité  d'influer  sur  ces  cours, 
puisqu'ils  étaient  réglés  sur  la  base  de  la  parité  du  dollar.  Est- il 
nécessaire  encore  de  rappeler  ici,  qu'au  moment  où  étaient  écrites 
les  lignes  ci-dessus,  les  cours  du  franc  baissaient  rapidement  à 
New- York  (comme  d'ailleurs  à  Londres  et  sur  tous  les  autres 
marchés)  et  que,  par  là  môme  (malgré  la  circonstance  que  la 
drachme  ne  pouvait  plus  être  cotée  à  la  parité  du  dollar),  les 
cours  du  change  sur  Paris  ne  pouvaient  que  suivre  le  même 
mouvement  (quoique  moins  accentué)  sur  le  marché  d'Athènes. 

Indépendamment  de  tout  cela  :  pourquoi  la  baisse  du  franc  en 
Grèce,  au  moment  de  la  liquidation  des  stocks  de  l'armée  d'Orient, 
serait-elle  préjudiciable  au  Trésor  français?  Nous  ne  savons  pas 
aujuste  quelles  sont  les  eonditîons  dans  lesquelles  cette  liquida- 
tion s'est  effectuée  ;  mais  quelles  que  soient  ces  conditions,  nous 
ne  voyons  vraiment  pas  la  portée  de  l'argument  des  articles  dont 
il  est  question.  Si  la  vente  au  public  s'est  effectuée  en  drachmes, 
le  profit  que  put  en  tirer  l'Administration  française  est  manifeste, 
puisqu'elle  fut  en  mesure  de  faire  rentrer  le  produit  de  cette 
vente  en  France  à  un  cours  du  franc  tel  que  les  sommes  envoyées 
étaient  sensiblement  augmentées.  Et  si  cette  vente  s'est  effectuée 
en  francs,  le  prix  de  vente  ne  put  qu'être  augmenté  en  propor- 
tion aux  enchères,  puisque  les  acheteurs  se  procuraient  les  francs 
à  bon  marché,  et  avaient  tout  intérêt  à  acquérir  les  marchan- 
dises vendues  tant  que  leur  prix  en  drachmes  ne  dépassait  pas  les 
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toujours  présentes  à  l'esprit  pour  l'étude  qui  va  suivre 
sur  les  causes  de  la  baisse  actuelle  de  la  drachme,  et 
pour  l'appréciation  de  l'attitude  prise  en  l'occurrence 
par  le  Gouvernement  et  la  Danque  Nationale  : 

«  Les  raisons  do  la  bonne  allure  de  ce  change  (grec) 
en  ce  moment  ne  doivent  pas  être  cherchées  dans  des 
«  manœuvres  »  gouvernementales  ou  autres  (qui  n'au- 
raient pu  avoir,  d'ailleurs,  que  des  clTets  tout  à  fait  tem- 
poraires), mais  dans  une  politique  monétaire  métho- 
dique... 

c  En  somme,  la  Grèce,  et  c'est  ce  qu'on  ne  paraît  pas 
soupçonner,  n'est  arrivée  à  maintenir  ainsi  son  change 
presque  au  pair,  que  par  ses  propres  moyens  et  par  une 
législation  singulièrement  sagace. 

c  En  elTet,  étant  donné  que  depuis  1910,  la  balance  a 
été  dans  son  ensemble,  comme  nous  l'avons  déjà  indi- 
qué, favorable  à  la  Grèce,  la  Banque  Nationale,  non 
seulement  a  pu  satisfaire  au  moyen  du  change  acheté 


prix  courants  du  marché.  Enfin,  si  celte  vente  s'est  effectuée  de 
gré  à  gré,  avec  le  Gouvernement  hellénique  ou  tout  autre  parti- 
culier, la  situation  est  la  même  puisque  l'Administration  fran- 
çaise était  libre  de  fixer  ses  prix  en  conformité  avec  les  conditions 
du  marché. 

S'il  fallait  encore  fournir  une  preuve  à  l'appui  des  considéra- 
lions  ci-dessus,  on  pourrait  ajouter  que:  si  la  France  ne  s'était 
pas  assurée  un  bénéfice  par  suite  des  cours  du  franc  au  moment 
de  la  liquidation  de  ses  stocks,  elle  aurait  probablement  profité 
de  l'occasion  pour  se  sers'ir  du  produit  de  cette  liquidation  pour 
acquitter  sa  dette  en  drachmes  envers  la  Banque  Nationale  (Voir 
t.  I,  pa<^PB  302  et  snivanles).  Si  elle  ne  l'a  pas  fait  et  si  elle  ne  le 
fait  pas  dans  un  proche  avenir,  ce  n'est  pas  seulement  pour  des 
raisons  afférentes  à  ses  Finances  publiques,  mais  aussi  parce  que 
l'on  a  naturellement  tout  intt'rét  à  faire  venir  actuellement  de 
l'argent  de  Grèce,  tandis  qu'on  subirait  une  perle  manifeste  à  en 
expédier.  Les  termes  de  l'accord  financier  relatif  aux  avances  en 
drachmes  de  la  Banque  Nationale  aux  Gouvernements  alliés,  sont 
1res  significatifs  à  cet  égard  (Voir  t.  1,  page  304,  note  2). 
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en  vertu  de  la  loi  de  1910,  à  toutes  les  demandes  de 
chanpfo,  et  à  le  mainlf^nir  ainsi  au  pair,  mais  elle  est 
arrivée  à  oonslitiier  un  dépôt  de  change  à  l'étranger 
qui  s'élevait  à  plus  de  400  millions  à  l'entrée  en  guerre 
de  la  Grèce  (sans  compter  les  importantes  réserves  de 
change  dos  autres  banques  grecques  constituées  de- 
puis la  guerre). 

«  Grâce  à  cet  important  stock  de  change,  la  Banque 
Nationale  est  aujourd'hui  en  mesure  de  combler  le  dé- 
ficit éventuel  de  la  balance  des  comptes  du  pays. 

«  D'ailleurs,  est-ce  vraiment  certain  que  cette  balance 
est  en  ce  moment,  comme  il  a  été  dit,  défavorable  à  la 
Grèce,  à  l'égard  de  la  France?  Nous  avons  déjà  énu- 
raéré  les  causes  qui,  avant  la  guerre,  et  même  depuis  la 
guerre,  rendaient  cette  balance  favorable,  et  nous  ne 
voyons  pas  quels  pourraient  être  les  facteurs  qui  au- 
raient pu  influencer  dans  ces  derniers  temps  la  balance 
des  comptes  entre  la  Grèce  et  la  France  en  faveur  de 
cette  dernière  (1). 

«  C'est  donc  bien  au  moyen  de  ses  propres  ressources, 
réglementées  et  utilisées  efficacement  par  une  sage  lé- 
gislation, que  la  Grèce  a  pu  assurer  la  fixité  de  son 
change  (2) 


(1)  Nous  ne  parlons,  naturellement,  que  de  la  balance  écono- 
mique entre  ces  deux  pays,  puisque  la  balance  des  comptes  gé- 
nérale de  la  Grèce,  se  trouve,  comme  nous  l'avons  expliqué,  en 
déficit  depuis  1918.  Même  en  admettant  que  la  liquidation  des 
stocks  de  matériel  de  guerre  eût  été  de  nature  à  renverser  la  si- 
tuation de  cette  balance  (et  c'est  là  le  point  de  départ  des  accu- 
sations portées  dans  les  articles  précités),  il  ne  faut  pas  oublier 
que  cet  événement  ne  pouvait  avoir  que  des  effets  provisoires 
et  que,  grâce  au  système  de  la  loi  r  X  M  B,  il  ne  pouvait  avoir 
aucune  influence,  directe  tout  au  moins,  sur  les  cours  de  la 
monnaie  française  pas  plus  que  sur  ceux  de  n'importe  quelle 
autre  monnaie. 

(2)  Ici  se  place  un  autre  argument  non  moins  convaincant, 
qui  consiste  dans  le  fait  suivant:  si  la  Grèce  a  persisté,  même 
après  le  milieu  de  1918  (époque  à  partir  de  laquelle  sa  balance 
des  comptes  est  devenue  défavorable)  à  maintenir  la  drachme  au 
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<  Mais  nous  apercevons  déjà  l'argument  qu'on  s'em- 
pressera d'opposer  aux  constatations  ri-dessus  : 

«  On  nous  reprochera  d'avoir  oublié  de  prendre  en 
considération  lesavajices  faites  par  les  Alliés  à  laijrèce, 
les  dépense^^dcs  Arméos  Alliées  eu  Macédoine  et  la  four- 
niture à  crédit  du  matériel  de  guerre  nécessaire  à  la 
Grèce,  facteurs  dont  l'existence  aurait  seule  empêché  : 
le  déficit  de  la  balance  des  comptt^s  de  la  Grèce,  l'épui- 
sement de  ses  réserves  de  change  et,  par  conséquent, 
la  baisse  des  cours  de  la  drachme.  Ainsi,  d'après  cer- 
tains, ce  ne  serait  que  grâce  à  ces  arm«^s  fournies  par 
les  Alliés  que  la  Grèce  aurait  pu  maintenir  son  change 
au  pair,  au  détriment  de  ses  propres  créanciers. 

c  Voilà  un  argument  qui  serait  peut-être  décisif  s'il 
était  fondé.  Il  ne  l'est  pas. 

€  La  Grèce  n'a  pas  encore  demandé,  fût-ce  pour  la 
somme  la  plus  minime,  la  réalisation  des  avances  pro- 
mises, parce  qu'elles  ne  sont  réalisables  que  six  mois 
après  la  conclusion  de  la  paix.  Pour  le  moment,  les 
crédits  ouverts  parles  Alliés  ne  servent,  comme  il  vient 
d'être  indiqué,  qu'à  couvrir  une  émission  correspon- 
dante de  billets  de  la  part  de  la  Banque  Nationale,  dont 
l'Etat  s'est  servi  jusqu'ici  pour  couvrir  ses  dépenses  de 
guerre.  Il  en  résulte  que,  pour  le  moment,  le  véritable 
créancier  de  l'Etat  c'est  le  public  grec.  Et  il  est  évident 
que  ce  n'est  pas  au  moyen  de  fonds  puisés  à  l'intérieur 
du  pays  que  la  Grèce  aurait  pu  maintenir  la  fixité  de 
son  change. 


pair,  elle  est  seule  à  en  avoir  subi  les  conséquences.  En  effet , 
elle  a  payé  cher  la  fixité  de  sa  valula  nationale,  puisqu'elle  cé- 
dait du  change  sur  Paris  et  Londres  (depuis  les  premiers  mois  de 
1919)  à  des  cours  sensiblement  bas,  change  qui  avait  été  acheté 
à  des  cours  supérieurs  et  souvent  au  pair.  Si  la  Grèce  a  bien  ou 
mal  fait  d'accepter  de  subir  la  perle  résultant  de  la  baisse  de 
monnaies  sur  lesquelles  elle  avait  basé  sa  confiance  (au  profil 
non  seulement  du  pul)lic  grec,  maissouvent  aussi  des  étrangers^ 
c'est  une  autre  question,  sur  laquelle  nous  nous  expliquerons  en 
détail  dans  la  suite.  Mais  ce  qui  est  certain,  c'est  que  si  quel- 
qu'un avait  à  se  plaindre  de  cette  situation  et  de  sos  résultats,  ce 
n'était  pas  l'opinion  étrangère. 
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«  La  Grèce  n'a  donc  pas  touché  d'avances.  Mais  il  y 
a  plus  :  c'est  au  moyen  de  billets  de  banque  émis  et 
avancés  par  la  Banque  Nationale  et  couverts  par  de 
nouveaux  crédits  alliés  (toujours  non  réalisés)  que  les 
Alliés  se  procurèrent  l'argent  nécessaire  à  l'entretien  de 
leurs  troupes  d'Orient.  La  valeur  des  billets  grecs 
avancés  aux  armées  françaises  seules  dépasse  280  mil- 
lions. Si  la  Grèce  a  été  dispensée  de  l'obligation  de  ré- 
gler immédiatement  le  matériel  de  -uerre  que  les  Alliés 
lui  ont  fourni,  la  valeur  de  ce  matériel  est  certainement 
inférieure  aux  dépenses  des  armées  Alliées  d'Orient  cou- 
vertes par  la  Grèce. 

«  Des  explications  ci-dessus  il  résulte  clairement  que 
si  l'ensemble  des  accords  financiers  passés  depuis  la 
guerre  entre  les  Alliés  et  la  Grèce  a  pu  avoir  une  in- 
fluence régulatrice  sur  leur  change  réciproque,  cette 
influence,  loin  d'avoir  contribué  au  maintien  du  change 
grec  au  pair,  s'est  plutôt  exercée  au  profit  du  change 
français. 

«  Nous  nous  permettons  d'espérer  que  les  explica- 
tions sommaires  (étant  donné  les  limites  restreintes  et 
le  but  de  cet  article)  que  nous  venons  de  donner  sur 
l'amélioration  et  la  fixité  du  change  grec,  seront  de  na- 
ture à  faire  ressortir  les  véritables  raisons  de  la  bonne 
allure  de  ce  change  et  à  renforcer  la  confiance  pour  le 
relèvement  économique  continu  de  la  Grèce  (1)  ». 


(1)  Le  collaborateur  de  la  Cote  de  la  Bourse  et  de  la  Banqice 
finit  son  article  en  ces  termes:  «A  moins  qu'il  ne  s'agisse,  en 
l'occurrence,  d'une  tactique  et  d'une  politique  vraiment  très  ha- 
bile en  matière  de  change,  puisqu'elle  permet  à  un  pays  forte- 
ment débiteur  et  dont  la  situation  financière  est  consolidée  par 
des  pays  amis,  de  faire  coter  à  sa  propre  monnaie  une  prime, 
une  forte  prime  même,  à  l'égard  de  la  monnaie  de  ces  pays.  Alors, 
vite  que  l'on  délègue  quelques  membres  de  la  Commission  des 
Changes  pour  aller  à  Athènes  étudier  sur  place  le  procédé  », 

Nous  espérons  toutefois  que  la  lecture  du  présent  ouvrage 
pourrait  éviter  la  peine  d'un  déplacement  aux  membres  de  la 
Commission  des  Changes,  et  qu'elle  serait  susceptible  d'éclairer 
la  commission  en  question  et  de  satisfaire  la  légitime  curiosité  de 
l'auleur  de  cet  article,  relativement  a  au  mystère  »  qui  enveloppe 
la  baisse  à  Athènes  du  change  sur  Paris. 
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§  2.  —  Vapparition  de  la  prime  du  dollar  sur  le  marché 
d'Athènes  à  partir  du  mois  de  juillet  lOiO. 

Si  de  la  lecture  du  présent  ouvrage  sur  le  système  de 
la  loi  r  X  M  B,  tant  au  point  de  vue  de  son  analyse 
théorique  qu'à  celui  des  conditions  et  du  succès  de  son 
application  jusqu'ici,  il  se  dégage  une  idée  indiscu- 
table, c'est  celle  relative  à  la  faculté  de  ce  système  de 
maintenir  la  stabilité  de  la  drachme  au  pair.  En  effet, 
nous  avons  toujours  considéré  comme  le  principal  avan- 
tage du  mécanisme  introduit  par  la  loi  de  1910,  son 
pouvoir  de  rendre  impossible  toute  variation  dans  les 
cours  du  change.  Cela,  non  seulement  parce  qu'il  est 
capable  de  combler,  au  moyen  de  ses  réserves  de 
change  à  l'étranger,  tout  déficit  éventuel  de  la  balance 
des  comptes,  mais  aussi  parce  qu'il  possède  en  lui  la 
force  (à  cause  de  la  relation  étroite  qu'il  a  établie  entre 
le  montant  de  la  circulation  fiduciaire  et  la  situation  de 
la  balance  des  comptes)  de  finir  par  ramener  l'équi- 
libre de  cette  balance,  momentanément  troublé  (1). 

Or  cette  dernière  faculté  s'est  trouvée  réduite  à  l'im- 
puissance, par  suite  de  l'arrêt  du  libre  fonctionnement 
dans  les  relations  économiques  et  monétaires  mon- 
diales qui  a  résulté  de  l'état  de  guerre.  C'est  ici  l'autre 
aspect  de  la  question  qui  nous  a  préoccupé  dans  la 
section  précédente,  au  sujet  des  raisons  qui  ont  pu  per- 


(1)  Voir  t.  I,  pages  107  et  suivantes.  Le  déficit  de  la  balance 
des  comptes  se  truduisaDt  par  un  resserrement  de  la  circulation, 
ce  dernier  ne  peut  qu'abaissor  les  prix  et  provoquer  ainsi  un 
mouvement  de  créances  sur  l'étranger  (élévation  des  exportations, 
etc...) 
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mettre  l'inflation  monétaire  actuelle.  Gomme  les  en- 
traves apportées  par  le  bouleversement  de  la  guerre  ont 
déterminé,  jusqu'au  milieu  de  1918,  la  persistance  d'une 
balance  des  comptes  essentiellement  favorable  (1),  sans 
que  l'abondance  monétaire  qui  en  est  résultée  soit  ar- 
rivée à  retourner  la  situation  de  cette  balance,  c'est 
ainsi  que  le  déficit  dans  la  balance  économique  qui 
s'est  manifesté  depuis  cette  date,  pour  les  raisons  que 
nous  avons  exposées,  ne  peut  pas  être  corrigé  par  l'ac- 
tion du  mécanisme  de  la  loi  T  X  M  B,  ce  déficit  ne  pou- 
vant plus  provoquer  un  resserrement  monétaire  sen- 
sible, un  accroissement  dans  les  exportations,  etc.  (2). 
Mais,  s'il  ne  fallait  plus  compter  sur  ce  pouvoir  de 
redressement  de  la  balance  des  comptes  du  système 


(1)  Indépendamment  de  la  nature  des  facteurs  qui  peuvent  être 
à  l'actif  de  celte  balance. 

(2)  Naturellement  ce  déficit  ne  pouvait  pas  plus  être  corrigé 
par  une  politique  d'élévation  du  taux  de  l'escompte.  li  est  évi- 
dent que  si  ce  procédé  classique  ne  pouvait  exercer  sur  la  ba- 
lance des  comptes  de  la  Grèce  qu'une  influence  secondaire,  déjà 
avant  la  guerre  (voir  t.  I,  pages  131-132)  il  serait  absolument 
inexact  de  penser  que  depuis  cette  dernière,  une  élévation,  si 
importante  soil-elle,  du  taux  de  l'escompte,  pourrait  faire  ren- 
trer de  nouveaux  capitaux  en  Grèce.  Quant  au  maintien  des 
capitaux  dans  le  pays,  il  était  assuré  par  le  contrôle  du  marché 
des  changes.  Aussi,  la  Banque  Nationale,  après  une  éléva- 
tion passagère  du  taux  de  l'escompte  (8  0/0)  au  début  de  la 
crise  (voir  t.  1,  pages  214-215),  maintint  pendant  toute  la  guerre 
ce  taux  au  niveau  d'avant-guerre  c'est-à-dire  à  6  1/2  0/0  et  le  ré- 
duisit même  à  6  0/0  le  14  mars  1918  et  à  5  1/2  0/0  le  6  sep- 
tembre de  la  même  année. 

Tout  au  contraire,  dans  la  plupart  des  autres  pays,  les  diffi- 
cultés qu'occassionna  la  crise  de  la  guerre,  le  désir  de  redresser 
autant  que  possible  la  balance  des  comptes  et  les  grands  besoins 
financiers  des  Etats  belligérants,  amenèrent  une  hausse  générale 
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rXMB(l),  vil  la  situation  monétaire  internationale, 
cela  ne  pouvait  point  signifier  que  la  fixité  de  la  valeur 
internationale  de  la  drachme  courait  un  danger  quel- 
conque. Les  réserves  de  change  excessivement  impor- 
tantes de  laloi  rX  M  B  auxquelles  il  faut  ajouter  celles 
très  élevées  des  différentes  banques  y  compris  laBanque 
Nationale,  étaient  de  nature  à  assurer  largement  la 
vaste  réalisation  du  premier  des  deux  avantages  du 
système  F  X  U  B,  que  nous  venons  de  rappeler,  à  sa- 
voir :  permettre  de  satisfaire  à  toute  demande  supplé- 
mentaire de  change,  sans  que  les  cours  de  ce  dernier 
subissent  le  moindre  écart.  Aussi,  le  maintien  de  la  sta- 
bilité de  la  drachme  au  pair,  que  la  loi  de  1910  lui  avait 
assurée  depuis  cette  date,  apparaissait  tout-à-fait  pos- 
sible, et  la  continuation  de  la  politique  de  la  parité  de 
la  drachme  et  du  dollar,  plus  que  jamais  indiquée. 


du  taux  de  l'escomple,  malgré  le  peu  d'influence  que  cette  hausse 
peut  exercer  dans  les  conditions  actuelles. 

Voici,  en  résumé,  quelles  ont  été  pendant  la  guerre  les  fluc- 
luatioDs  du  taux  ofGciel  de  l'escompte  des  banques  d'émission  des 
principaux  pays  : 

Taux  Taux 

d'avant-guerre        pendant  la  guerre 

Banque  de  France 3  1/2  0/o      4  1/2  •/,  —  6  o/q  — 5  o/^. 

Banque  d'Angleterre 30/0  *"/o-8Vo  — 9  Vo— 10  V» 

-6o/o-51/2o/o-5Vo. 
Banque  de  l'Empire  Allemand  .     .      40/0  G°/o  —  ^^/o- 

Banque  d'Autriche  Hongrie  .     .     .       40/0  5  0/0  —  8  o/,,— 6  «/,. 

51/20/0-50/0. 

Banque  Néerlandaue 3  1/2  o/„      4  1/2  0/o. 

Banque  de  Norvège 50/0  6  "/q. 

Banque  Royale  de  Suède  .     .     .     .      51/2o/g      6I/20/0. 
Banque  Nationale  Suisâe    ....      31/2»/o      51/2o/o. 

(Ij  Circonstance  d'ailleurs  favorable,  à  notre  avis,  puisque  c'est 
elle  qui  permettra,  en  se  prolongeant,  la  déflation  graduelle  de 
la  circulalinn  fiduciaire. 
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Cette  idée,  heureusement,  semblait  également  être 
celle  du  Gouvernement  hellénique  et  de  la  Banque  Na- 
tionale. C'est  ainsi  que,  pendant  les  premiers  mois  de 
1919,  la  politique  de  la  parité  entre  le  dollar  et  la 
drachme  a  été  aussi  strictement  suivie  qu'elle  l'avait  été 
depuis  1915  (1),  de  sorte  que  celui  qui  aurait  voulu 
comparer  encore  à  cette  époque  les  cours  du  franc,  par 
exemple,  à  New-York  et  à  Athènes,  à  n'importe  quelle 
date,  aurait  toujours  trouvé  que  la  perte  du  franc  sur 
ces  deux  marchés  était  absolument  identique. 

Cependant,  vers  le  milieu  de  1919,  il  s'est  produit  sur 
le  marché  d'Athènes  une  certaine  hausse  du  franc,  de 
la  livre  sterling  et  des  autres  monnaies,  par  rapport  aux 
cours  simultanés  de  ces  mêmes  monnaies  à  New- York, 
ce  qui  a  fini  par  déterminer  également  une  hausse  re- 
lative du  dollar  en  Grèce,  chose  qui  ne  s'était  jamais 
vue  depuis  1915,  voire  même  depuis  1910  (2). 

§  3.  —  La  demande  extraordinaire  de  change. 

Il  nous  paraît  intéressant  d'indiquer  ici,  avec  quelque 
détail,  les  raisons  de  ce  mouvement,  en  apparence 
inexplicable,  d'autant  plus  que  cela  nous  permettra  de 


(1)  D'ailleurs,  une  politique  contraire  n'aurait  signifié  autre 
chose  que  la  violation  de  l'article  8  de  la  loi  r  X  M  B. 

(2)  Ce  dernier  mouvement  s'est  manifesté  d'une  façon  pour 
ainsi  dire  officielle  à  la  Bourse  du  27  juillet,  à  laquelle  le  dollar, 
dont  les  cours  jusque-là  étaient  strictement  tixés  à  5, 1963,  a  été 
coté  (vente  au  comptant)  à  5,25,  cours  que  la  Banque  Nationale 
a  accepté  et  enregistré.  Ce  mouvement  de  hausse,  après  un  léger 
recul  vers  la  fin  du  mois,  a  repris  au  mois  d'août,  et  depuis,  le 
4ollar  n'a  plus  jamais  retrouvé  le  pair, 
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donner  en  même  temps  un  aperçu  de  la  situation  du 
marché  grec  au  lendemain  de  l'armistice. 

Pour  cela  nous  devons  commencer  par  mettre  en  lu- 
mière un  phénomène  qui  a  constitué  la  note  dominante 
du  marché  monétaire  grec  en  1919  et  qui  doit  être  con- 
sidéré comme  la  cause  indirecte  de  la  baisse  de  la 
drachme.  Ce  phénomène  consiste  dans  le  fait  que  le 
mouvement  de  demande  de  change  auquel  on  s'atten- 
dait à  assister  une  fois  la  guerre  finie  et  qui  avait  déjà 
commencé  à  se  produire  dans  le  courant  de  1918  (1),  a 
dépassé,  en  réalité,  toutes  les  prévisions.  Ce  phéno- 
mène doit  être  attribué  à  deux  catégories  principales 
de  causes  (2)  : 

1°  Le  commerce  grec,  poussé  par  l'esprit  de  lucre  et 
le  crédit  facile  que  les  banques  lui  fournissaient  (3),  a 
importé,  principalement  d'Amérique  et  d'Espagne,  des 
marchandises  en  quantités  telles,  qu'elles  dépassaient 
de  beaucoup  les  besoins  immédiats  du  marché. 

Une  fois  l'armistice  venu,  la  surabondance  de  ces 
marchandises  et  l'optimisme  exagéré  qui  escomptait  un 
retour  immédiat  aux  conditions  économiques  nor- 
males (4),  ont  provoqué  une  baisse  rapide  des  prix,  ca- 


(1)  Voir  t.  I,  pages  347  et  suivantes. 

(2)  En  dehors  de  celle  que  nous  venons  de  signaler  et  qui 
comprend  la  liquidation  en  Grèce  des  stocks  alliés  de  l'Armée 
d'Orient,  pendant  les  premiers  mois  de  1919.  Mais  il  est  inutile 
d'insister  davantage  sur  cet  élément  exceptionnel  du  passif  de  la 
balance  des  comptes  de  la  Grèce,  puisqu'il  n'a  pu  exercer,  comme 
nous  le  verrons,  qu'une  action  secondaire  sur  la  demande  de 
change,  en  présence  des  autres  facteurs  beaucoup  plus  importants, 
qui  ont  été  à  la  base  de  ce  mouvement. 

(3)  Voir  t.  I,  page  349. 

(4)  Ainsi  que  le  fait  remarquer  M.  Anastassiadès,  dans  son 
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pable  de  faire  naître  une  crise  économique  aiguë  (1  ) 
Devant  cet  état  de  choses,  le  Gouvernement  hellé- 
nique a  été  obligé  de  permettre  et  même  de  faciliter  la 
réexportation  des  marchandises  importées,  dans  les 
pays  voisins  (2)  (tels  que  la  Roumanie,  la  Serbie,  la  Tur- 
quie ou  la  Russie  méridionale),  qui  avaient  un  besoin 
urgent  de  marchandises  de  toutes  sortes.  Seulement, 
tous  ces  pays  possédaient  une  monnaie  dépréciée  et 
c'est  dans  cette  monnaie  qu'ils  réglèrent  les  commer- 


article  déjà  cité  :  «...  L'armistice  venu,  les  communications 
rendues  plus  faciles,  le  prix  de  la  peseta  et  du  dollar  baissant,  on 
ne  put  livrer  à  l'intérieur  avec  un  bénéfice  suffisant  les  mar- 
chandises acquises  à  un  prix  exorbitant,  puisque  de  nouvelles 
commandes  pouvaient  être  passées  en  Occident  à  meilleurs 
prix....  ». 

(1)  Cette  crise  aurait  pu  entraîner,  non  seulement  la  faillite  de 
plusieurs  commerçants,  mais  aussi  des  perles  colossales  pour 
certaines  banques,  qui  avaient  accordé  de  grandes  facilités  de 
crédit  aux  importateurs. 

(2)  a  ....  Ce  ne  furent  pas  seulement  les  marchandises  destinées 
à  la  clientèle  hellénique  qui  s'accumulèrent  ainsi  au  Pirée,  mais 
encore  celles  qui  devaient  ravitailler  les  autres  pays  balkaniques 
et  la  Russie.  Notre  port  devint  ainsi  le  grand  port  de  transit  de 
l'Orient.  Sans  nulle  exagération,  on  peut  à  l'heure  actuelle, 
estimer  la  valeur  de  ces  stocks  à  500  ou  600  millions  de 
drachmes...  >  M.  Anastassiadès,  op.  cit. 

Pour  faciliter  la  réexportation  de  ces  stocks;  «  ...  le  Gouverne- 
ment décida  la  création  de  bureaux  de  vente  à  Constantinople  et 
à  Smyme.  Ces  bureaux  représentent  les  commerçants  hellènes 
susceptibles  d'exporter  et  empêchent  entre  eux  une  concurrence 
préjudiciable  aux  intérêts  de  tous;  ils  agissent,  enfin,  avec  la 
plus  grande  liberté  souhaitable,  puisqu'on  les  a  laissés  libres  de 
liquider  les  marchandises  qu'on  leur  fournissait  à  des  prix 
variant,  suivant  les  fluctuations  du  marché,  entre  un  maximum 
et  un  minimum  fixés  par  les  exportateurs.  La  crise  semble  ainsi 
écartée  définitivement.  »  E.  Isoudéros,  op.  cit.  page  205  note  2. 


—  ai  — 

çants  grecs  (1),  lesquels,  talonnés  par  un  esprit  do  pure 
spéculation,  s'empressèrent  de  passer  de  nouvelles  com- 
mandes à  l'étranger,  dans  le  but  de  les  réexporter  dans 
Il'S  dits  pays  (2). 

11  est  clair  que  ce  commerce  do  transit  eut  pour  con- 
séquence la  diminution  des  réserves  de  change  que  la 
Grèce  possédait  en  France,  en  Angleterre  (3)  et  surtout 
en  Amérique,  et  leur  transformation  en  monnaies  dépré- 
ciées, soit  sous  forme  de  dépôts  restés  à  l'étranger  (4), 
soit  sous  forme  de  papier-monnaie  importé  dans  le 
pays  (.5). 


(1)  Ces  derniers  acceptaient  ces  monnaies  étrangères  en 
paiement  d'autant  plus  volontiers  qu'ils  escomptaient  une  hausse 
prochaine  de  leur  valeur. 

("2)  Il  est  évident  que  ces  opérations  s'effectuaient  en  violation 
du  décret  sur  l'interdiction  de  sortie  de  capitaux,  puisque  la  déro- 
gation à  cette  interùictioii  prévue  dans  la  loi,  ne  visait  manifes- 
tement que  le  commerce  d'importation  dans  un  but  de  consom- 
mation sur  place.  Mais  différentes  considérations,  telles  que  le 
désir  de  l'accroissement  du  mouvement  du  commerce  et  du  port 
du  Pirée,  ou  la  circonstance  que  les  marchandises  réexi)orlées 
étaient  destinées,  dans  une  certaine  mesure,  à  des  populations 
grecque»,  ont  amené  les  autorités  à  être  plus  larges  dans  l'appli- 
cation du  décret  en  question. 

(3)  Les  commandes  en  Espagne  ont  été  principalement  payées 
par  Paris,  Londres  et  New- York,  comme  d'ailleurs  cela  se  passait 
avant  l.i  guerre,  étant  donné  que  les  transactions  commerciales 
entre  TKspagne  et  la  Grèce  étaient  jusque-là  très  rares  et  se  sol- 
daient toujours  en  déficit  pour  cette  dernière, 

(i)  Certains  des  pays  importateurs  interdisant  absolutnent  la 
sortie  des  capitaux. 

(5)  Même  s'il  n'y  avait  pas  d'interdiction  de  sortie  de  cajn't.mx, 
du  moins  pour  le  règlement  des  marchandises  importées,  il  étiil 
presque  iinpo8>i!)le  de  trouver  sur  les  march.'s  importateurs  des 
lettres  de  change  sur  .\lhèues. 

Damiris,  II.  6 


Mais  en  dehors  même  du  commerce  de  transit  (1),  le- 
fait  seul  de  ce  mouvement  exagéré  d'importation  de 
marchandises,  s'il  avait  l'avantage  de  réapprovisionner 
abondamment  lo^paysen  articles  de  consommation  (2), 
n'en  entraîna  pas  moins  an  fléchissement  rapide  du 
montant  des  disponibilités  grecques  en  change  à 
l'étranger. 

2**  A  cette  première  catégorie  de  causes  qui  entraî- 


La  présence  ''en'!  Grèce  de  toutes  ces  monnaies  dépréciées, 
auxquelles  vinrent  s'ajouter  celles  apportées  par  les  voyageurs  et 
les  réfugiés  russes  ou  autres,  détermina  sur  le  marché  d'Athènes 
une  spéculation  eiïrénée  sur  les  cours  du  rouble,  du  lei.du  mark, 
de  la  couronne,  etc.  Dans  l'espoir  d'un  procliain  relèvement  des 
cours  de  ces  monnaies,  tout  le  monde  s'empressait  d'en  acheter 
et  provoquait  ainsi  leur  hausse  injustifiée  à  Athènes.  Aussi  les 
billets  de  banque  ont-ils  toujours  été  cotés  sur  le  marché  grec 
plusieurs  fractions  plus  cher  que  les  chèques  tirés  en  ces  monnaies, 
phénomène  quijs'est,  d'ailleurs,  présenté  un  peu  partout  et  que 
les  besoins  des  voyageurs  combinés  avec  l'interdiction  de  sortie 
de  billets  de  [banque  des  différents  pays,  suffisent  à  expliquer. 
Pourtant,  les  courants  monétaires  internationaux  étant  plus  ou 
moins  arrêtés  et  la  cote  des  billets  n'influençant  pas  celle  des 
chèques,  nous  ne  pensons  pas  que  ce  dernier  mouvement  ait  pu 
contribuer  directement,  comme  il  a  été  dit,  à  la  baisse  de  la  valeur 
de  la  drachme  que  nous  essayons  d'expliquer  ici.  Son  action  a 
été  seulement  indirecte  par  la  diminution  des  saines  réserves  de 
change  qui  était  à  sa  base. 

(i)  On  pourrait  dire  que  l'inconvénient  qu'on  vient  de  signaler, 
au  sujet  de  ce  commerce,  était  largement  compensé  du  fait  que  le 
port  du  Pirée  devenait  ainsi  le  centre  du  commerce  de  transit  de 
tout  le  proche  Orient.  La  réponse  à  cette  question  se  trouvera 
dans  les  considérations  qui  vont  suivre  les  présentes  explica- 
tions. 

(2)  L'importance  de  cet  avantage  apparaît  quand  on  pense  que, 
depuis,  la  rareté  des  produits  dans  le  monde  n'a  point  disparu  et 
que  leur  cherté  n'a  généralement  fait  que  s'accroître. 
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nèrent  la  sortie  d'une  très  grande  somme  de  capitaux, 
vint  bientôt  s'en  ajouter  une  autre,  laquelle  n'aurait 
jamais  pu  produire  ses  efTets  si  la  commission  chargée 
du  contrôle  des  changes  avait  exercé  ses  fonctions  avec 
la  ponctualité  voulue. 

Les  courants  monétaires  internationaux  continuant, 
malgré  l'armistice,  à  être  endigués,  par  suite  du  main- 
tien dans  la  j)lupart  des  Ktals  de  la  prohibition  desortie 
des  capitaux  (l),  il  se  produisit  sur  les  cours  des  valeurs 
grecques,  comme  d'ailleurs  sur  ceux  de  tous  les  titres 
ou  fonds  traités  concurremment  sur  plusieurs  places, 
un  phénomène  que  le  jeu  de  l'arbitrage  n'aurait  jamais 
permis  de  se  produire  en  temps  normal  :  les  valeurs 
grecques  étaient  cotées  sur  certaines  places  étrangères 
et  plus  particulièrement  à  Paris  (2),  plusieurs  fractions 
moins  chères  en.  drachmes  qu'à  la  Bourse  d'Athènes. 

Dans  ces  conditions,  les  capitalistes  grecs  avaient 
tout  intérêt  à  venir  acquérir  des  actions  ou  des  fonds 
helléniques  à  Paris  en  vue,  soit  de  les  conserver,  soit 
de  les  expédier  à  Athènes  pour  les  y  revendre.  Et 
quoique  les  décrets  du  mois  de  décembre  1917  (3),  in- 
terdisaient absolument  la  sortie  de  capitaux  dans  un 
pareil  but,  l'ingéniosité  des  particuliers,  la  complicité 
des  banques  et  la  négligence  de  la  Commission,  se  sont 
combinés  pour  violer  la  loi  et  pour  permettre  une  fuite 
clandesline  de  capitaux  (4).  Et  si  l'on  prend  en  consi- 


(!)  Avec  des  dérogations  plus  ou  moins  sévères  selon  les  Etats. 

(2)  Par  suite  de  la  grande  différence  du  change. 

(3)  Voirl.  1.  pages  .309-310. 

(4)  Dont  on  pourrait   évaluer  le  montant  jusqu'à  iOO  millions 
de  draclnnos. 


—  8î  — 

déralion  qu'une  fois  cette  fuite  rendue  possible,  elle  a 
dû  avoir  lieu,  non  seulennent  dans  un  but  de  rapatrie- 
ment de  titres  nationaux  (1),  mais  aussi  en  vue  de  dif- 
férents autres  placements  à  l'étranger  et  de  l'achat  de 
toutes  sortes  de  valeurs  de  spéculation  (2)  et  même  de 
billets  de  banque  dépréciés  ^3),  on  voit  l'abondance  de 
la  nouvelle  saignée  qu'ont  pu  subir  les  réserves  de 
change  que  la  Grèce  possédait  à  l'étranger. 

Néanmoins,  si  les  deux  mouvements  que  nous  venons 
de  suivre  ont  pu  afYaiblir,  dans  une  certaine  mesure, 
les  réserves  de  change  du  pays  et  peut-être,  par  là,  la 


(1)  Ici  vient  se  placer  une  observation  qui  peut  paraître  em- 
barrassante :  si  le  mouvement  que  nous  venons  de  constater  avait 
rinconvénieni  manifeste  d'amoindrir  les  garanties  sur  lesquelles 
la  fixité  de  la  drachme  est  basée,  n'avait-il  pas  aussi  l'appréciable 
avantage  de  contribuer  à  la  nationalisation  des  titres  helléniques, 
juste  au  moment  où  les  changes  étaient  exceptionnellement  fa- 
vorables à  la  Grèce  ?  —  Dans  les  réflexions  qui  vont  suivre  on 
trouvera  l'explication  demandée,  ainsi  que  la  justification  de 
l'attitude  du  Gouvernement  grec  à  cet  égard. 

(2)  Nous  pouvons  assurer  que,  déjà  depuis  1918,  de  forts  capi- 
taux grecs  ont  été  engagés  à  la  Bourse  de  Paris,  dont  une  partie 
provenait  de  remises  venues  de  Grèce. 

(3)  Bien  que,  la  sortie  des  billets  de  banque  étant  presque  par- 
tout interdite,  ce  genre  d'opérations  n'a  pas  dû  prendre,  heureu- 
sement, dp  grandes  proportions,  les  acheteurs  ne  pouvant  que 
très  difficilement  faire  venir  en  Grèce  les  billets  achetés.  En  tout 
cas  ces  opérations,  venant  s'ajouter  aux  différentes  autres  sources 
d'entrée  de  monnaies  dépréciées  que  nous  venons  d'indiquer  (voir 
page  81,  note  5),  ont  déterminé  un  placpment  extrêmement  dan- 
gereux d'une  grande  partie  de  l'épargne  grecque,  dont  les  consé- 
quences se  font  actuellement  sentir  par  la  baisse  continuelle  des 
monnaies  achetées  et  les  perles  qui  en  découlent,  les  détenteurs 
grecs  de  ces  monnaies  ne  pouvant  pas  maintenir  indéfiniment 
leur  position. 
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confiunfe  en  la  slabililé  de  la  drachme  dans  la  suite, 
ils  n'étaient  pas  de  nature  à  provoquer  à  eux  seuls  une 
baisse  immédiate  de  sa  valeur.  Naturellement  sans 
l'existence  de  la  loi  i'  X  M  B  et  les  importantes  réserves 
de  change  accumulées  à  l'étranf^er,  une  demande 
aussi  marquée  de  traites  sur  l'étranger  serait  suscep- 
tible de  provoquer  sur  le  marché  grec  une  hausse  du 
dollar  (ainsi  que  de  la  livre  sterling  et  des  autres  devises) 
beaucoup  au-dessus  du  pair,  ce  qui  équivaudrait,  tout 
simplement,  à  une  baisse  de  la  drachme  très  au-dessous 
du  pair  (1).  Or,  il  ne  pouvait  pas  être  question  d'un  pa- 
reil danger,  tout  au  moins  imminent,  car  les  grandes 
réserves  de  change  que  la  Grèce  continuait  à  posséder 
au  dehors  étaient  encore  capables  (2)  d'assurer  la  parité 
entre  la  drachme  et  le  dollar  (3). 

11  faut  donc  rechercher  ailleurs  les  causes  directes  de 
l'écart  de  la  drachme  de  la  parité  du  dollar. 

§  4.  —  Le  concours  de  circonstances  ayant  déterminé 
la  baisse  de  la  drachme. 

A  partir   du  mois  de  mars  1919,   vint  s'ajouter  un 
nouvel  élément  de  perturbation  des  changes  interna- 


(1)  Etant  donné  que  même  le  pair  de  la  livre  sierling  eet  loin 
d'exprimer  acluellemenl,  et  cela  durera  probablenoent  assez  long- 
temps après  la  guerre,  le  pair  absolu. 

(2)  Sous  la  condition,  bien  entendu,  que  la  Banque  Xalionnle 
continue  toujours  à  fournir  à  guichets  ouverts  (sous  réserve  diS 
formalités  du  contrôle)  et  aux  cours  de  New- York,  du  change  au 
marché,  sur  les  réserves  l'  X  M  H. 

(3)  Nous  laissons  ici  provisoirement  de  côté  la  question  de  sa- 
voir si  le  principal  chapitre  de  ces  réserves,  c'est-à  dire  les 
avances  alliées,  pouvait  être  considéré  ellectivement  comme  im- 
médiatement réalisable. 
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tionaux  et  c'est  ce  dernier  événement  qui  devait  avoir 
une  répercussion  fâcheuse  sur  la  fixité  du  change  grec 
et  déterminer,  en  s'acceutuant,  la  baisse,  vers  le  milieu 
de  1919,  des  cours  de  la  drachme,  qui  est  l'objet  des 
présentes  explications.  Il  s'agit  du  mouvement  de  baisse 
très  accusé  de  la  livre  sterling  et  surtout  du  franc  à 
New-York  (1).  Le  résultat  de  ce  mouvement  aurait  dû 
être  une  baisse  égale  des  monnaies  ci-dessus  sur  le 
marché  d'Athènes  (2).  Mais  en  réalité,  cette  baisse  a  été 
moins  accentuée  à  Athènes  qu'à  New- York  (3),  chose 
qui  a  naturellement  fini  par  entraîner  pour  la  pre- 
mière fois  une  hausse  du  dollar  au-dessus  du  pair  à  la 
Bourse  d'Athènes.  Essayons  de  dégager  les  causes  de 
ce  phénomène  : 

Les  détenteurs  grecs  de  francs  et  de  livres  sterling, 
espérant  que  la  baisse  rapide  de  ces  monnaies  ne  serait 
que  provisoire,  se  mirent  à  ajourner,  autant  que  pos- 
sible, leur  vente  aux  banques  d'Athènes.  Tandis  que, 
d'un  autre  côté,  l'intérêt  qu'il  y  avait  à  se  procurer  à 
ce  moment,  le  change  nécessaire  pour  le  paiement  des 
commandes  passées  ou  à  passer  à  l'étranger,  et,  d'une 
façon  générale,  à  envoyer  des  capitaux  à  l'étranger,  a 
fait  que  tout  le  monde  s'empressait  d'acheter  du  change 
sur  Paris  et  Londres. 


(t)  La  baisse  du  franc  fut  le  résultat  de  l'interruption  de  l'ou- 
verture de  nouveaux  crédits  de  la  part  de  l'Angleterre  et  des 
Etats-Unis.  Quant  à  la  baisse  de  la  livre  sterling,  qui  fut  d'ailleurs 
beaucoup  moins  accentuée,  elle  ne  fut,  en  grande  partie,  que  le 
reflet  de  la  baisse  du  franc. 

(2j  Puisque  les  cours  du  franc  et  de  la  livre  fcterling  étaient 
réglés,  par  la  Banque  Nationale,  sur  la  base  de  la  parité  du  dollar. 

(3)  D'une  façon  hésitante  tout  d'abord,  mais  qui  devint  de  plus 
en  plus  suivie. 
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Quel  devait  être  le  résultat  de  ce  nouvel  élément  d'un 
important  et  soudain  déséquilibre  entre  la  demande  et 
l'olTre  de  change  sur  le  marché? 

—  Les  différentes  banques  qui  avaientjdes  obligations 
à  remplir  sur  Paris  et  Londres,  pour  le  compte  de  leurs 
clients  (1),  étaient  amenées  à  puiser  dans  leurs  dépôts 
de  change  dans  ces  places,  lesquels  ayant^été  formés 
avant  la  baisse  du  franc  et  de  la  livre  sterling,  leur 
avaient  coûté  beaucoup  plus  cher.  Pour  éviter  autant 
que  possible  cette  perte,  elles  préférèrent  offrir^pour  les 
francs  et  les  livres  sterling  se  trouvant  sur  le  marché, 
un  prix  supérieur  à  leur  cours  à  New- York,  étant  donné 
qu'elles  n'étaient  pas  tenues  à  se  conformer  aux  cours 
officiels  fixés  par  la  Banque  Nationale  en  vertu  de  la  loi 
do  1910,  sur  la  base  de  la  parité  du  dollar.  D'un  autre 
côté,  elles  furent  amenées  à  ne  plus  céder  du  change 
sur  Paris  et  Londres  qu'à  un  cours  supérieur  à  celui 
représentant  la  baisse  de  la  valeur  du  franc  et  de  la 
livre  sterling  par  rapport  au  pair,  ce  qui  était  d'ailleurs 
leur  droit  absolu. 

La  conséquence  naturelle  de  cette  attitude  des  ban- 
ques fut  qu'il  se  produisit  sur  le  marché  libre  un  écart 
entre  la  drachme  et  le  dollar,  écart  que  le  marché 
d'Athènes  n'était  pas  disposé  à  faire  disparaître  tant 
qu'il  voyait  la  tendance  de  la  demande  persistante 
de  change  sur  New-York.  C'est  ainsi  que  se  manifes- 
tèrent les  premiers  signes  de  la  baisse  de  la  valeur  de 
la  drachme. 


(l)  Obligations  JevcQues  plus  considérables  par  suite  des  deux 
mouvements  d'exportation  de  capitaux  que  nous  venons  d'in- 
Jiquer,  stimulés  encore  davantage  par  la  nouvelle  baisse. 
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Mais  que  faisait  la  Banque  Nationale,  qui,  elle,  était 
tenue,  conformément  à  l'esprit  de  la  loi  T  X  M  B  et  à  la 
politique  adoptée  par  elle,  non  seulement  de  maintenir 
la  parité  entre  la  drachme  et  le  dollar,  mais  aussi  de 
satisfaire  à  toute  demande  de  change  sur  Paris  et 
Londres,  sur  la  base  des  cours  de  New-York  (l)?En 
présence  des  pertes  sensibles  qu'elle  eût  éprouvées  si 
elle  eût  tiré  les  traites  demandées  sur  les  dépôts  FXMB 
déjà  existants  en  France  et  en  Angleterre  et  constitués 
à  un  cours  du  franc  et  de  la  livre  sterling  supérieur  au 
cours  actuel,  elle  prit  la  décision  de  convertir  en  livres 
sterling  une  grande  partie  de  ces  dépôts  constitués  en 
dollars,  au  cours  de  New-York  (2).  Ainsi,  elle  pouvait 
tirer  sur  ces  dépôts  des  traites  cédées  au  cours  de  la 
livre  sterling  à  Athènes,  sans  subir  la  moindre  perte  du 
fait  de  la  baisse  de  cette  monnaie. 

Si  cette  mesure  prise  par  la  Banque  Nationale  com- 
portait un  inconvénient  dont  les  effets  ne  devaient  pas 
tarder  à  se  faire  sentir,  elle  avait  tout  au  moins  l'avan- 
tage d'être  conforme  aux  lois  économiques  naturelles 
et  aux  obligations  légales  delà  Banque. 

Il  n'en  fut  pas  de  même  au  sujet  d'une  autre  décision 


(1)  Car,  en  somme,  on  pourrait  se  demander  :  1)  pourquoi  les 
particuliers  ayant  à  faire  des  envois  de  fonds  en  France  et  eu 
Angleterre,  continuaient  à  s'adresser  aux  autres  banques  au  lieu 
d'aller  chercher  du  change  aux  cours  de  New- York  auprès  de  la 
Banque  Nationale;  2)  ou  bien  pourquoi  les  différentes  banques 
n'allaient  pas  chercher  à  la  Banque  Nationale  aux  cours  ci-dessus, 
le  change  sur  Paris  et  Londres  demandé  [)ar  leurs  clients? 

(2)  Notons  que  nous  devons  cette  information,  qui  parait 
exacte,  à  des  renseignements  particuliers  dignes  de  foi,  mais  que 
nous  n'avons  pas  de  documents  officiels  qui  puissent  la  corro- 
borer. 
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prise  par  la  Banque  Nationale  dans  cette  circonstance; 
celle-ci  en  vue  de  diminuer  autant  que  possible  les 
pertes  pouvant  résulter  de  la  vente  de  lettres  de  change 
sur  Paris  tirées  sur  les  dépôts  de  la  loi  TX  M  B  déjà 
constitués,  n'a  point  réagi  contre  la  hausse  injustifiée 
qu'enregistrait  le  franc  sur  le  marché  (1). 

Vraisemblablement  poussée  parla  bizarre cono(^[)tion 
que  pour  maintenir  la  fixité  de  la  drachme,  il  suffisait 
que  le  dollar  continue  à  ôlre  coté  au  pair  à  Athènes, 
sans  que  les  cours  des  autres  monnaies  soient  en  con- 
formité avec  cette  parité,  elle  a  concentré  ses  efforts 
pour  empêcher  ja  hausse  du  dollar,  en  cédant  du 
change  sur  New-York  au  prix  du  pair  (2),  aussi  bien 
aux  particuliers  qu'aux  autres  banques  (3). 


(1)  Malgré  tout,  les  cours  de  vente  du  franc  de  la  part  de  la 
Banque  Nationale,  restèrent  toujours  un  peu  inférieurs  à  ceux 
des  autres  banques. 

(2)  M.  A.  Spourrjhitis,  administrateur  délégué  de  la  Banque 
de  l'Eiononiie  Nationale,  dans  un  article  paru  dans  VEcoyiomiste 
d'Athèfies  du  16  septembre  19i9,  a  très  justement  insisté  sur 
cette  anomalie  de  l'atlilude  de  la  Banque  Natioiiale,  qui  ne  te- 
nait point  compte  du  jeu  des  arbitrages  et  qui  ne  pouvait  que 
finir  par  entraîner  l'épuisement  des  réserves  en  dollars. 

(3)  Cela  pour  remédier  au  phénomène  anormal  qui  consistait 
ence(iueles  commerçants  pouvant  s'adressera  la  Banque  iNa- 
tionale  payaient  le  dollar  au  prix  du  pair,  tandis  cjne  les  clients 
des  autres  banques  le  payaient  scnsibirment  plus  cher.  C'est  en 
conformité  d'une  circiilaire  du  Ministère  des  Finances  que  la 
Banque  Nationale  s'est  engagée  à  couvrir  les  autres  banques  en 
dollars.  Il  nous  semble  qu'il  s'agi>sait  là  d'une  obligation  de  la 
Banque  Nationale  découlant  de  l'esprit  de  la  lui  de  1910  et  impo- 
sant la  vente  au  taux  fixé  par  cette  loi  aux  autres  banques,  non 
seulement  do  dollars,  mais  de  toutes  autres  monnaies  dans  les- 
quelles il  y  avait  des  réserves  du  compte  V  X  31  B. 
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Or,  celte  politique  de  la  Banque  Nationale,  combinée 
Avec  celle  des  autres  banques,  qui  consistait  à  faire 
hausser  de  plus  en  plus  les  devises  sur  Paris  et  Londres, 
devait  avoir  fatalement  comme  résultat  une  diminu- 
tion rapide  des  réserves  de  change  en  dollars  du 
compte  rX  M  B  (1). 

En  effet,  à  la  forte  diminution  de  ces  réserves  qui  est 
résultée  de  l'opération  de  conversion  en  livres  sterling 
qu'on  vient  d'indiquer,  vint  s'ajouter  une  demande  de 
dollars  plus  forte  que  jamais,  à  cause  de  l'empresse- 
ment du  commerce  d'imi)ortation  (2)  à  acheter  des 
dollars  auprès  de  la  Banque  Nationale  et  surtout  par 
suite  du  jeu  de  l'arbitrage  (3),  tandis    que  l'offre  de 


(1)  Déjà  réduites  à  un  très  faible  montant  (la  fraction  en  dol- 
lars de  l'avance  alliée  non  comprise),  étant  donné  que  les  besoins 
de  change  exceptionnels  auxquels  la  Banque  avait  dû  sufGre 
jusque  là,  consistaient  surtout  en  traites  sur  New- York. 

(2)  Lequel  avait  évidemment  tout  intérêt  à  préférer  l'Amérique 
aux  autres  pays  pour  passer  ses  commandes  el  à  se  hâter  d'ac- 
quérir le  change  nécessaire  pour  leur  paiement,  de  crainte  que  la 
Banque  finisse  par  suivre  le  mouvement  du  marché  et  par  établir 
officiellement  la  hausse  du  dollar. 

(3)  Auquel  l'anomalie  injustifiée  que  présentaient  à  Athènes  les 
«ours  simultanés  des  différentes  monnaies  étrangères,  et  plus 
particulièrpraent  ceux  du  dollar  et  du  franc,  ouvrait  un  champ 
d'action  inespéré.  C'est  ainsi  que  même  pour  les  commandes 
passées,  par  exemple  en  France,  le  commerce  d'importation  avait 
tout  intérêt  à  effectuer  leur  règlement  par  New- York,  puis- 
qu'avec  75  drachmes  grecques,  il  pouvait  avoir  d'une  part 
100  francs  français  (au  cours  du  jour)  et,  d'autre  part,  14  dollars 
(à  5,35,  pour  ne  prendre  en  considération  que  les  cours  réels  des 
autres  banques),  lesquels  valaient  au  même  moment  à  Paris 
114  fr.  80.  De  cette  différence  pouvaient  évidemment  profiter, 
par  une  simple  opération  d'arbitrage,  non  seulement  les  impor- 
tateurs, mais  tous  ceux  qui  avaient  des  remises  à  faire  à 
l'étranger. 
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■dollars  se  réduisait  sensiblement  sur  le  marché  pour 
des  raisons  analogues  et  devenait  presque  nulle  quand 
il  s'agissait  de  vendre  à  la  Banque  Nationale'(l).  Cet  état 
de  choses  ne  tarda  pas,  du  reste,  à  provoquer  une  baisse 
à  New- York  du  change  sur  Athènes  (2). 

Dans  ces  conditions,  la  Banque  Nationale,  en  pré- 
sence d'une  diminution  de  plus  en  plus  importante  des 
réserves  do  la  loi  r  X  M  B  et  impressionnée  par  les 
perles  que  celte  situation,  en  se  prolongeant,  pouvait 
entraîner  si  la  drachme  continuait  à  se  maintenir  au 
pair,  a  jugé  qu'elle  devait  consacrer,  en  quelque  sorte, 
la  situation  de  fait  (3).  Aussi  a-t-elle  commencé  par 


(1)  Il  est  clair  que  les  exportateurs  préféraient  suivre  n'im- 
porte quelle  autre  voie  pour  envoyer  leurs  connaissements  en 
Amérique,  que  celle  de  la  Banrjue  Nationale.  Mais  ce  qui  est  en- 
core plus  grave,  c'est  que  les  remises  de  fonds  de  l'Amérique  à 
la  Grèce,  qui  arrivaient  à  équilibrer  presque  jusque-là  la  balance 
des  comptes  entre  ces  deux  pays  (elles  se  sont  élevées,  rien  que 
pour  le  premier  semestre  do  1910.  à  200  millions  de  drachmes), 
avaient  mainlenanl  tout  intérêt  à  s'elTectuer  par  Londres  ou  Paris 
puisque,  avec  l.OOO  dollars  à  New- York,  on  pouvait  avoir 
8.200  francs  à  Paris  qui,  convertis  en  drachmes  au  taux  de  0,73, 
rapportaient  Î).9S4  drachmes,  tandis  que  si  ces  dollars  étaient 
venus  directement,  ils  n'auraient  procuré  qae  5  300  drachmes. 

(2)  Quoique  la  drachme  ne  soit  pas  cotée  oflkiellpmeut  à  la 
Bourse  de  New- York,  on  peut  toujours  tenir  compte  des  cours 
du  marché  libre  sur  lequel  la  drachme  était  quand  même  négo- 
ciée, qu'il  s'agisse  de  chèques  ou  bien  de  billets  de  la  Banque 
Nationale. 

(3)  Car,  en  définitive,  la  Hanque  Nationale  a  compris  qu'elle  se 
trouvait  dans  une  impasse  de  ldi{uelle  il  fallait  sortir,  en  établis- 
sant d'une  la(.on  ou  d'un»»  aulre,  une  concordance  entre  les  cours 
desdifTérenles  devises  étrangères.  Or,  si  elle  ne  voulait  pas  >ubir 
toute  la  perte  de  change  résultant  de  la  baisso  de  la  livre  sterling 
et  surtout  du  franc,  eu   imposant  au  marché  jMïur  ces  monnaies 
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élever  son  prix  de  vente  da  dollar  de  10  0/0  environ, 
par  rapport  à  la  parité,  ce  qui  a  forcément  stabilisé  la 
hausse  du  change  sur  les  autres  places  (1). 

Dès  lors,  une  tendance  se  dessina,  de  la  part  de  la 
Banque,  à  s'éloigner  de  la  parité  du  dollar  pour  se 
rapprocher  de  celle  de  la  livre  sterling,  tendance  basée 
sur  les  fortes  disponibilités  helléniques  à  Londres,  ac- 
crues par  suite  des  mouvements  que  nous  venons  d'in- 
diquer (2).  Et  cet  état  d'incertitude  a  continué  depuis, 
jusqu'à  la  fin  de  1919  (3),  avec  des  variations  constantes 
et  plus  ou  moins  accentuées  des  changes.  Aussi  la  livre 
sterling,  après  s'être  maintenue  jusqu'au  mois  de  no- 
vembre à  un  taux  plus  ou  moins  inférieur  au  pair,  se 
fixa  depuis  aux  environs  de  25,40,  ce  qui  lui  assurait 
une  légère  prime  sur  la  drachme  (4).  Quant  au  dollar. 


une  baisse  égale  à  celle  qu'elles  subissaient  à  New- York,  il  lui 
fallait  bien  se  décider  à  s'éloigner  de  la  parité  du  dollar  et  à 
laisser  ainsi  se  produire  une  certaine  hausse  de  cette  monnaie 
au-dessus  du  pair  sur  le  marché  d'Athènes. 

(1)  Malgré  tout,  la  drachme  continuait  toujours  à  assurer  au 
début,  une  prime  d'environ  2  0/0  sur  la  livre  sterling,  de  37  sur 
le  franc  français  et  de  61  unités  sur  la  tirette. 

(2)  Transfert  des  disponibilités  de  la  Banque  Nationale  des 
Eta's-Unis  en  Angleterre,  remises  d'Amérique  effectuées  par 
Londres,  etc. 

(3)  Et  les  premières  semaines  du  mois  de  janvier  1920,  c'est-à- 
dire  jusqu'à  l'époque  (22  janvier)  où  le  marché  a  été  (avec  cer- 
taines atténuations)  laissé  libre  de  fixer  les  cours  du  change,  ce 
qui  a  déterminé  une  hausse  encore  plus  accentuée  des  devises 
étrangères. 

(4)  Nous  verrons  plus  loin  quelles  sont  les  raisons  de  ce  der- 
nier mouvement,  qui  semble  être  le  résultat  d'une  décision  offi- 
cielle et  d'une  nécessité  pratique. 
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en  conséquence  de  celte  orientation  de  la  drachme  vers 
la  livre  sterling  et  de  la  baisse  de  plus  en  plus  accentuée 
de  cette  dernière  monnaie  à  New- York,  ses  cours  n'ont 
presque  pas  cessé  de  s'élever  à  Athènes,  en  lui  assurant 
une  moyenne  de  prime  de  vente  de  20  0/0  et  en  finis- 
sant par  le  faire  dépasser  7  drachmes  au  commence- 
ment de  janvier  1920.  Pour  le  franc,  enfin,  sa  baisse 
rapide  dans  le  courant  du  deuxième  semestre  de  1919, 
ne  pouvait  que  déterminer  un  mouvement  analogue  en 
Grèce,  malgré  l'écart  progressif  de  la  drachme  de  la 
parité  absolue  (1). 
Le  tableau  suivant  confirme  ces  explications  : 

Cours  des  changes 
(Moyennes   mensuelles) 


1919 

Sur  Paria 

Sur  Londres 

Sur  New-York 

Janvier 

95,30 

24.813 

5,1963 

Février 

. 

95,50 

24,847 

5,1963 

Mars. 

91,33 

24,819 

5,1963 

Avril 

. 

Sn61 

24,53 

5,1963 

Mai   . 

82,08 

24,522 

5.1963 

Juin  . 

81,51 

24,32 

5.1963 

JuilUet 

74,31 

23,53 

5,1999 

Août 

; 

72,23 

2i,407 

5,7590 

Septembre 

. 

69,77G 

24,598 

5,8324 

Octobre     . 

62,9719 

23,106 

5,4423 

Novembre. 

• 

60,767 

24,288 

6,0087  {2) 

La  Banque  Nationale  n'a  donc  pas  cru  pouvoir  appli- 
quer jusqu'au  bout  sa  politique  de  réglementation  du 


(1)  Voir  page  68,  noie  1. 

(2)  Ce  tableau  est  élabli  d'après  les  chilTres  du  Bulletin  du 
mouvement  des  titres  dayis  la  Bourse  d'Athènes,  publié  men- 
suellement par  le  Minislère  de  l'économie  Nationale.  11  comprend 
les  moyennes  du  prix  de  vente  au  comptant  à  la  Bourse  d'AtluMies. 

Au  moment  où  nous  écrivons,  le  Bulletin  du  mois  de  décembre 
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change  sur  la  base  de  la  parité  du  dollar,  politique 
qne  nous  avons  quand  naême  considérée  plus  haut 
comme  très  possible. 

Comme-nt  faut-il  juger  cette  décision  de  la  Banque- 
Nationale  et  l'attitude  du  Gouvernement  à  son  égard, 
qui  ont  fini  par  permettre  et  par  consacrer  la  diminu- 
tion de  la  valeur  de  la  drachme,  ce  qui  n^était  pas 
arrivé  depuis  10  ans  et  ce  qui  est  en  contradiction  ma- 
nifeste avec  la  législation  monétaire  du  pays? 

—  C'est  ce  que  nous  allons  examiner  dans  la  section 
suivante.  Cette  étude  nous  permettra,  d'ailleurs,  devoir 
comment  une  fois  engagé  dans  cette  voie,  un  mal  en 
entraînant  un  autre,  on  a  pu  pousser  la  drachme  à  la 
baisse  de  plus  en  plus  sensible  que  nous  nous  sommes 
borné  jusqu'ici  à  constater,  et  comment  on  a  été  finale- 
ment amené,  au  commencement  de  1920,  à  s'écarter 
franchement  du  système  TX  M  B  et  à  inaugurer  une 
nouvelle  politique  de  change  sauvegardant  encore 
moins  la  fixité  de  la  drachme. 


n'avait  pas  encore  paru.  Pour  éviter  toute  inexactitude,  nous 
n'avons  pas  voulu  nous  baser  sur  les  renseignements  des  jour- 
naux grecs  et  français  pour  établir  la  moyenne  du  change  de  ce 
dernier  mois.  Cependant,  ainsi  qu'il  ressort  de  ces  renseigne- 
ments, cette  moyenne  révèle  une  nouvelle  hausse  des  devises 
étrangères  sur  la  place  d'Athènes,  la  livre  sterling  ayant  dépassé, 
comme  nous  venons  de  le  voir,  le  pair  de  la  drachme. 

On  pourra  remarquer  la  baisse  que  révèle  le  mois  d'octobre. 
En  effet,  pendant  ce  mois  et  jusqu'au  8  novembre,  la  livre  ster- 
ling était  de  nouveau  cotée  aux  environs  de  23  drachmes,  tandis 
que  le  dollar,  depuis  le  15  du  mois  d'octobre  s'est  Gxé  à  5,37  1/2 
et  est  resté  invariablement  à  ce  cours  jusqu'au  8  novembre.  Mais 
à  la  séance  suivante  (le  If  novembre),  la  livre  monta  subite- 
ment à  25,30  et  le  dollar  à  6,19  et  depuis,  ce  dernier  a  poursuivi 
son  mouvement  ascensionnel.  Les  explications  des  sections  sui- 
vantes feront  apparaître  les  raisons  de  ce  mouvement. 


-  or»  — 


Section  II 


L'attitude  du  Gouvernement 

et  de  la  Banque  Nationale 

concernant  la  baisse  de  la  drachme. 


§  1.  —  V absence  de  louic  poiilif/ue  de  change  pendant  le 
deuxième  semestre  de  iViO. 


Si  l'on  s'en  tient  aux  explications  qui  précèdent  sur 
les  raisons  qui  ont  pu  provoquer  la  baisse  de  ladrachme, 
cette  baisse  se  présente  comme  l'effet  direct  d'une  ano- 
malie exceptionnelle,  elle-même  le  résultat  d'un  en- 
chaînement de  circonstances  qui  poussaient  le  marché 
monétaire  grec  vers  la  hausse  des  devises  étrangères. 
Mais  la  cause  réelle  de  cette  anomalie  et  de  l'influence 
qu'elle  a  pu  exercer  sur  le  change,  réside  dans  la  situa- 
tion difficile  créée  par  la  baisse  des  deux  monnaies 
dans  lesquelles  plus  des  2/3  des  réserves  de  change  du 
pays  étaient  constituées,  juste  au  moment  oij,  la  ba- 
lance des  comptes  de  la  Grèce  [étant 'devenue  défavo- 
rable, il  fallait  puiser  dans  ses  réserves  pour  combler  le 
déficit. 

Or,  le  concours  de  ces  deux  derniers  faits  s'était  déjà 
présenté  depuis  les  premiers  mois  de  1919  et  leur  coexis- 
tence, en  se  prolongeant  et  en  s'accentuent  de  plus  en 
plus,  prenait  manifestement  un  caractère  permanent  et 
était  de  nature  à  faire  prévoir  lo  maintien  de  cet  état  de 
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choses  pendant  un  temps  diffidle  à  déterminer,  mais 
en  tout  cas  prolongé. 

Dans  ces  conditions,  le  Gouvernement  et  la  Banque 
possédaient  déjà,  avant  l'apparition  de  la  crise  de 
change  qui  vient  d'être  décrite,  tous  les  éléments  né- 
cessaires pour  décider  si  le  maintien  de  la  politique  de 
la  parité  avec  le  dollar  était  possible  et  opportune  dans 
l'avenir  et,  en  cas  de  négative,  pour  établir  la  nouvelle 
politique  de  change  qu'il  y  aurait  lieu  de  lui  subs- 
tituer. 

Et  il  y  avait  tout  intérêt  à  ce  que  cette  décision,  mal- 
gré l'étude  approfondie  et  difficile  des  multiples  fac- 
teurs qu'elle  suppose,  soit  prise  le  plus  tôt  possible.  Si 
on  avait  adopté  une  politique  de  change  précise  dès  le 
premier  semestre  de  1919,  les  perturbations  que  nous 
Vjnons  de  constater  ne  se  seraient  jamais  produites. 
Or,  même  après  l'apparition  de  cette  anomalie  moné- 
taire sur  le  marché  grec,  on  a  laissé  s'écouler  toute 
l'année  1919  sans  aboutir  à  une  solution. 

Qaelle  devrait  donc  être  la  meilleure  détermination 
à  prendre,  en  présence  des  conditions  monétaires  nou- 
velles? 

C'est  là  une  question  très  délicate  à  laquelle  il  est  dif- 
ficile de  répondre  avant  de  se  placer  dans  le  cadre  des 
conditions  économiques  et  monétaires  dans  lequel  cette 
détermination  devait  être  prise,  et  surtout  avant  d'avoir 
considéré  cette  question  sous  les  différents  aspects 
extrêmement  complexes  sous  lesquels  elle  doit  être  étu- 
diée. Aussi,  notre  opinion  à  ce  sujet,  qui  apparaîtra  déjà 
dans  les  pages  qui  vont  suivre  et  qui  seront  consacrées 
à  l'étude  des  faits  tels  qu'ils  se  présentaient  pour  le  Gou- 
vernement et  la  Banque  Nationale,  ne  sera  définitive- 
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ment  exprimée  que  (iaris  le  chapitre  suivant  dans  le- 
quel, après  avoir  essayé  d'établir  le  pour  et  le  contre 
des  dilTérentes  solutions  qu'il  y  aurait  lieu  d'adopter, 
nous  indiquerons  la  politique  monétaire  que  la  Grèce 
devrait,  nous  semble-t-il,  suivre  dans  l'avenir  (1). 

11.  importe  donc  avant  tout  de  s'attacher  à  approfondir 
la  situation  monétaire  en  1919,  en  suivant  les  faits  tels 
qu'ils  se  sont  déroulés  jusqu'au  moment  où  nous  allons 
terminer  le  présent  ouvrage.  En  se  plaçant  sur  ce  ter- 
rain, il  faut  commencer  par  mettre  en  évidence  une 
chose  essentielle  :  tant  que  le  Gouvernement  n'avait  pas 
abouti,  avec  le  concours  de  la  Banque  Nationale,  à  une 
décision  relativement  à  la  politique  monétaire  à  suivre 
en  présence  de  la  nouvelle  situation,  cette  dernière 
banque  aurait  dû  maintenir  le  fonctionnement  intégral 
du  système  F  X  M  B  conformément  à  l'esprit  de  la  loi 
de  1910,  toujours  en  vigueur,  et  à  la  façon  dont  cette 
loi  a>'ait  été  appliquée  depuis  1915.  11  était  donc  de  son 
devoir  d'empêcher  tout  mouvement  du  marché  vers  la 
hausse  (2),  en  maintenant  les  cours  de  toutes  les  de- 


(1)  Il  nous  paraît  plus  iuléressanl,  en  elTet,  d'entrej>rendre 
rétiide  de  la  politique  roonélaire  qui  s'impo>e  à  la  Grèie  dans  le 
sens  de  ce  qui  devra  se  faire  dans  l'uveiiir,  plutôt  que  daus  celui 
de  ce  qui  aurait  dû  ôtre  fait  dans  le  passé,  ce  qui  donnerait  à  cette 
étude  un  caractère  trop  acad^'unique. 

(2)  Il  n'y  a  pas  de  doute  possible  que  l'atlilude  des  autres 
banques  et  du  monde  des  alTaires,  rendait  ônorniénient  difficile 
cette  lâche  pour  la  Banque  Nationale.  Il  ne  faut  cependinl  pas 
oublier  que  ceux-là  ne  faisaient  que  poursuivre  ce  qu'ils  croyaient 
être  leur  intérêt,  ce  qui  était,  en  somme,  leur  droit  absolu.  La 
Banque  Nationale,  au  contraire,  avait  une  mission  autrement 
élevée  à  remplir  :  la  sauvegarde  des  intérêts  généraux  de  la 
communauté  en  matière  monétaire,  et  un  devoir  autrement 
impérieux  à  accomplir  :  Tebscrvation  de  la  législation   monétaire 
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vises  étrangères  au  niveau  résultant  de  la  parité  absolue 
entre  la  drachme  et  le  dollar  (1). 

Quant  au  Gouvernement,  tout  en  prenant  les  me- 
sures utiles  pour  endiguer,  jusqu'à  l'adoption  d'une  po- 
litique précise,  le  courant  de  demande  de  change  sur 
l'étranger,  il  aurait  dû  imposer  à  la  Banque  Nationale 
le  respect  des  lois  monétaires  du  pays,  dont  elle  était  la 
gardienne.  Au  lieu  de  cela,  il  a  été  permis  à  la  Banque 
Nationale  de  s'abstenir  de  l'application  de  ces  lois  (2) 


du  pays;  mission  et  devoir  qu'elle  devait   toujours  placer  beau- 
coup plus  haut  que  son  intérêt  personnel. 

En  tout  cas,  une  discussion  assez  vive  s'engagea  dans  la  presse 
hellénique  à  seule  fin  de  savoir  quel  était  le  principal  respon- 
sable de  la  baisse  de  la  drachme.  Y  prirent  part,  entre  autres 
économistes,  les  directeurs  des  différentes  banques,  les  uns  faisant 
retomber  sur  les  autres  cette  responsabilité.  Parmi  les  arti- 
cles s'occupanl  de  celle  question  spéciale,  signalons  ceux  de 
M.  Spourghitis  (déjà  cité  page  89,  noie  2),  de  M.  Georgiadès 
(«  Economiste  d'Athènes  »  du  23  septembre  1919),  ainsi  qu'un 
arlicle  signé  «  Spécialiste  »  et  paru  dans  le  journal  d'Athènes 
«  Heslia  »  du  21  août  1919.  Nous  nous  sommes  efforcé  de  ne 
point  nous  laisser  influencer  par  les  arguments  des  uns  et  des 
aulres,  et  nous  avons  attribué  à  chacun  la  part  de  responsabilité 
qui,  à  notre  sens,  lui  incombe. 

(1)  En  fournissant  aux  particuliers,  comme  depuis  1915,  les 
dollars  au  pair  et  les  autres  monnaies  aux  cours  de  New- York,  et 
en  couvrant  les  banques,  à  ces  mômes  cours  et  au  moyen  des 
réserves  r  X  M  B,  du  change  dont  elles  avaient  besoin. 

(2)  Il  ne  serait  peut-être  pas  faux  d'attribuer  l'indécision  et  le 
manque  de  fermeté  du  Gouvernement  en  la  circonstance,  à 
l'absence  de  M.  Vénisélos,  retenu  à  cette  époque  à  Paris,  par  la 
Conférence  de  la  Paix.  Car  le  Président  du  Conseil  avec  la  recti- 
tude de  juge-ment,  l'esprit  de  décision  et  la  tenace  persévérance 
qui  le  caractérisent,  n'aurait  certainement  pas  hésité  à  faire 
rentrer  la  Banque  dans  la  légalité,  d'autant  plus  que  son  opinion 
personnelle  était  solidement  attachée  au  maintien  du  système 
r  X  M  B. 
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•et  de  laisser  se  produire  un  mouvement  de  hausse  et  de 
désordre  des  changes,  justement  lorsque  son  interven- 
tion était  nécessaire  pour  l'empêcher  et  qu'elle  avait  la 
force  de  le  faire  disparaître  (i). 

Ajoutons  cependant,  dès  à  présent,  afin  de  justifier 
ratlitudo  du  Gouvernement,  que  son  indécision  est  due 
pour  beaucoup  aux  difficultés  qu'il  a  rencontrées  pour 
faire  accepter  par  la  Banque  Nationale  et  le  monde  des 
affaires  sa  manière  de  voir  sur  la  politique  monétaire  à 
suivre,  qui  consistait  à  maintenir  l'application  du  sys- 
tème r  X  M  B  et  qui  était,  par  conséquent,  la  seule 
juste,  mais  qui  allait  à  i'encontre  des  intérêts  de  ces 
derniers  (2). 


(1)  L'altitude  du  Gouvernement  a  été  l'objet  d'attaques  vio- 
lentes et  souvent  inju^liliées.  Nous  nous  abstenons  de  parler  des 
différents  articles  écrits  dans  ce  but,  puisque  la  plupart  d'entre 
eux,  loin  de  s'inspirer  d'un  esprit  purennent  scientifique,  servent 
généralement  les  intérêts  personnels  ou  les  idées  politiques  de 
leurs  auteurs.  Aussi,  esl-il  curieux  de  constater  l'antitbèse  sui- 
vante :  tandis  que  pour  nous  le  reproche  qu'on  pourrait  adresser 
au  Gouvernement  est  de  ne  pas  avoir  su  imposera  temps  sa  poli- 
tique de  change,  consistant  à  conserver  le  système  r  X  M  B,  et 
celui  de  s'être  décidé  à  l'abandonner  dans  la  suite  ;  les  attaques 
dont  on  parle  étaient,  au  contraire,  toutes  portées  dans  un  sens 
de  blâme  contre  le  Gouvernement  pour  son  intervention  sur  le 
marché  des  changes,  et  préconisaient  la  liberté  absolue  de  ce 
marché  dans  la  fixation  des  cours.  L'erreur  qui  est  à  la  base  de 
cette  conception  se  vérifiera  à  l'aide  de  nos  explications  ulté- 
rieures. Sa  source  pourrait  peut-être  être  trouvée  dans  une  cir- 
constance que  nous  avons  déjà  fait  remarquer  plus  haut  (voir 
page  36  note  l)  et  qui  consiste  dans  la  connaissance  incomplète, 
parla  plupart  des  économistes  grecs,  du  mécanisme,  des  avan- 
tages et  des  etîels  du  système  V  X  M  B. 

(2)  L'opinion  du  Gouvernement  se  trouve  nettement  exprimée 
et  les  considérations  que  nous  venons  de  faire  absolument  coa- 
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En  tout  cas,  ce  fut  le  fait  d'avoir  permis  un  premier 
fléchissement  de  la  drachme  qui  a  été,  à  notre  avis,  la 
source  de  tout  le  mal,  la  confiance  étant  une  chose  très 
sensible  et  très  difficile  à  raffermir  une  fois  ébranlée. 
Et  ce  fut  l'absence  de  remèdes  énergiques  et  efficaces, 
une  fois  le  mal  apparu,  qui  a  été  la  cause  de  son  aggra- 
tion,  car  le  résultat  de  cette  hésitation  a  été  de  priver 
en  fait  le  pays  des  principaux  avantages  de  son  sys- 
tème r  X  M  B  sans  lui  avoir  rendu  tout  au  moins  les 
avantages  de  la  liberté  en  matière  de  change. 


firmées  par  M.  Vénisélos  lui-même,  dans  un  discours  prononcé 
devant  le  Congrès  des  représentants  des  Chambres  de  Commerce, 
des  banques  et  du  monde  des  aiïaires  en  général,  que  le  Gouver- 
nement a  convoqué  au  mois  de  novembre  dernier  pour  délibérer 
sur  la  question  du  change.  Comme  on  le  verra  dans  le  passage  de 
ce  discours  que  nous  reproduisons  ci-dessous,  M.  Véniseios  n'a 
pas  manqué  d'attribuer  aux  banques  et  surtout  à  la  Banque 
Nationale,  leur  responsabilité  dans  la  baisse  de  la  drachme,  sans 
toutefois  méconnaître  certaines  faiblesses  dans  l'altitude  du  Gou- 
vernement : 

«...  Quand  j'ai  reçu  à  Paris  la  dépêche  de  la  Chambre  de 
Commerce,  par  laquelle  on  demandait  mon  intervention  pour  la 
réglementation  du  change,  j'ai  été  étonné  en  voyant  que  le 
monde  commercial  et  industriel  de  la  Grèce,  si  j'ai  bien  inter- 
prété le  sens  de  la  dé[)êche,  tendait  vers  la  conception  qu'il  nous 
fallait  nous  éloigner  de  la  parité  du  dollar,  de  la  monnaie  saine. 
Je  comprenais  bien  pourquoi  les  banques  voulaient  que  nous 
nous  écartions  de  celle  parité,  mais  je  ne  pouvais  pas  comprendre 
pouri}uoi  le  monde  commercial  et  industriel  pouvait  être  en  cela 
d'accord  avec  les  banques.  Personne  plus  que  le  monde  commer- 
cial et  industriel  n'a  un  plus  grand  intérêt  à  ce  que  notre  monnaie 
soit  absolument  saine,  car  en  dehors  des  autres  avantages,  la 
saiijR  monnaie  possède  celui  d'être  stable  et  vous  connais-ez 
quelle  esl  la  valeur  de  celte  qualité.  Voilà  les  remarques  que 
j'avais  à  faire  au  monde  commercial  et  industriel  et  je  crois  que 
lorsque   le  congrès  aura  l'occasion  d'étudier  cette  question,  et 
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En  effet  c'est  une  politique  hybride  et  empirique,  ou 
plutôt  le  manque  de  toute  politique  de  change,  qui  ca- 
ractérise le  deuxième  semestre  de  1919.  Or,  ce  fut  bien 
la  prolongation  de  cette  incertitude  qui,  en  encoura- 
geant le  fléchissement  de  la  confiance  en  la  drachme, 
en  laissant  toute  latitude  à  l'action  de  la  spéculation  et 
en  contribuant  à  accroître  davantage  le  déficit  de  la  ba- 
lance des  comptes,  a  abouti  à  l'aggravation  de  la  situa- 
lion  et  à  la  création  d'un  état  de  choses  qui  a  fini  par 
décider  le  Gouvernement  à  adopter  une  politique  qui 
abandonnait  partiellement  le  système  F  X  M  B  comme 
base  du  système  monétaire  de  la  Grèce. 


il  l'aura,  il  aboutira  à  la  conclusion  que  le  pays  a  un  intérêt 
suprême  à  conserver  la  monnaie  saine  el  que,  plus  (pie  tout  autre, 
le  monde  commercial  et  industriel  s'intéresse  à  cela. 

«  Maintenant  vous  me  direz  :  —  Croyez-vous  encore  en  ce 
moment  que  noire  monnaie  fiduciaire  peut  être  conservée  abso- 
lument saine,  que  nous  pouvons  revenir  à  la  parité  du  dollar? 
Sans  exprimer  d'opinion  définitive,  j'ai  peur  que  non  el  cela,  car, 
d'une  part,  une  partie  des  réserves  à  l'étranger  a  diminué  sensi- 
blement pur  l'insuffisance  des  mesures  gouvernementales,  mais 
aussi,  je  dois  le  dire,  par  l'insuffisanle  collaboration  du  monde 
de  la  linancf.  Je  suis  donc  d'avis  (ju'il  est  difficile  aujourd'hui 
de  revenir  à  la  parité  du  dollar,  mais  j'eslime  indispensable 
d'ex()rinier  des  plaintes  contre  le  monde  des  banques  de  lii  Grèce, 
el  contre  la  Banque  Nationale  de  Grèce,  en  tant  qicorga' 
nisme,  noji  pas  privé,  mais  avant  tout  gouvernemental,  car 
en  cela,  elle  a  pris  des  décisions  pour  s'éloigner  de  la  parité  du 
dol'ar  sans  traiter  préalablement  la  qxieslion  avec  le  Gouver- 
nement, sans  se  concerter  avec  nous,  de  sorte  que  tious  nous 
so)7ï7nes  trouvés  devcmt  un  état  de  choses  sur  lequel  nous  n'étions 
pas  avertis.  Et  à  cause  du  facteur  |)sychologique  qui  intervient 
dans  la  réglemenlalion  du  change,  peul-èlre  plus  encore  (jue  la 
balance  de  l'importaiion  et  de  l'exportation,  vous  compreoes 
combien  il  est  difficile  désormais  de  revenir  à  la  parité  du 
dollar....  » 
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§  2.  —  Le  maintien  du  contrôle  sur  le  marché  des  changes. 

Ainsi  que  nous  venons  de  le  voir,  l'une  des  mesure» 
que  la  situation  imposait  au  Gouvernement  jusqu'à  ce 
qu'il  prit  une  décision  relativement  à  la  politique  de 
change  à  suivre  dans  l'avenir,  était  de  réduire  autant 
que  possible  les  demandes  de  change  sur  l'étranger. 

En  elTet,  quelle  que  fût  l'importance  des  réserves  de 
change  que  le  pays  pouvait  posséder  au  dehors  (1),  le 
Gouvernement  ne  pouvait  voir  d'un  œil  indifférent 
l'épuisement  de  ces  réserves,  d'autant  plus  que  le  be- 
soin d'y  recourir  largement  se  manifestait  juste  à  un 
moment  de  crise  cambiale  en  France  et  en  Angleterre, 
crise  qui  avait  poussé  la  Banque  à  permettre  la  baisse 
de  la  drachme. 

Aussi,  le  Gouvernement  comprit-il  que  la  fuite  consi- 
dérable de  capitaux  à  l'étranger,  était  pour  beaucoup  le 
résultat  de  dérogations  à  l'esprit  et  aussi  à  la  lettre  des 
décrets  ayant  introduit  l'interdiction  de  sortie  (2),  et 
celui  de  transactions  qui  n'auraient  jamais  dû  avoir 
lieu  (3).  Mais  dès  que  leurs  effets  commençaient  à  se 
faire  sentir,  il  était  de  toute  urgence  d'en  empêcher  le 


(1)  Nous  examinerons  cette  question  dans  le  paragraphe  sui- 
Tant. 

(2)  Voii-  t.  I,  pages  309-310. 

(3)  Comme  nous  venons  efîeclivement  de  "le  constater,  parmi 
les  principales  causes  de  la  diminution  des  réserves  r  X  M  B  se 
trouvaient,  d'une  part,  la  transformation  d'une  partie  de  ces  ré- 
serves en  monnaies  dépréciées  et  en  dépôts  dans  des  pays  qui  ne 
sont  pas  créanciers  de  la  Grèce  et  qui  interdisent  la  sortie  des 
capitaux  et,  d'autre  part,  la  spéculation  sur  le  change  et  les  opé- 
rations d'arbitrage,  dont  les  différentes  banques  ont  donné  le^ 
•ignal.  Voir  pages  78-85. 
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renouvellement.  C'est  ce  que  le  Gouvernement  a  fait  en 
prenant  des  mesures  radicales. 

Il  a  réorganisé  la  Commission  des  changes  et  lui  a 
donné  des  instructions  particulièrement  énergiques,  il 
n'a  plus  permis  la  sortie  de  change?  que  pour  l'achat  de 
marchandises  destinées  à  la  consommation  intérieure, 
il  a  édicté  des  sanctions  sévères  contre  les  institutions 
bancaires  accusées  de  violation  de  la  loi,  enfin  il  a 
rappelé  à  l'attention  des  banquiers  l'interdiction  de  sor- 
tie de  capitaux  et  leur  a  montré  sa  ferme  résolution  de 
ne  plus  permettre  aucune  transaction  destinée  à  la 
tourner.  Cette  attitude  énergique  n'a  pas  manqué  de 
donner  des  résultats  appréciables. 

On  ne  peut  donc  que  reconnaître  que  le  Gouverne- 
ment a  fait,  à  ce  point  de  vue,  ce  que  les  circonstances 
lui  imposaient. 

Cependant  cette  politique  de  maintien  de  l'interdic- 
tion gouvernementale  sur  le  marché  des  changes  n'a 
pas  manqué  d'attirer  des  critiques  assez  violentes,  ins- 
pirées, pour  la  plupart,  des  avantages  généralement 
connus  de  la  liberté  en  matière  économique  (1),  et  ba- 
sées plus  particulièrement  sur  des  arguments  relatifs  à 
l'intérêt  qu'il  y  aurait  à  développer  le  commerce  de 
transit  (2)  et  à  favoriser  la  nationalisation  des  titres 
grecs  (3),  arguments  auxquels  on  aurait  pu  ajouter  ce- 


(1)  C'  n'est  ([ue  dans  le  chapitre  suivant,  comme  nous  l'avons 
déjà  dit,  que  nous  nous  occuperons  des  principes  qui  doivent 
inspirer  la  Grèce  dans  sa  politique  monétaire  et  son  choix  entre 
une  lil)"rté  absolue  ou  une  intervention  basée  sur  le  système 
rXMB. 

(2)  Voir  page  82,  note  t. 

(3)  Voir  page  8i,  noie  1. 
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lui  d'après  lequel  la  sortie  des  capitaux  représentait  le 
facteur  primordial  du  resserrement  de  la  circula- 
tion (1). 

Malgré  ces  considérations  auxquelles  nous  avons  déjà 
fait  allusion,  nous  croyons  fermement  que  le  Gouver- 
nement avait  absolument  raison  de  maintenir  et  d'ap- 
pliquer aussi  strictement  que  possible  le  contrôle  sur 
le  mar(;hé  des  changes,  du  moins  tant  que  sa  politique 
monétaire  continuait  d'être  basée,  en  principe,  sur  le 
système  F  X  M  B  (2)  :  voici  pour  quelles  raisons  (3)  : 

1»  L'interdiction  de  sortie  de  capitaux  a  été  introduite 
en  Grèce  en  exécution  d'une  clause  expresse  des  ac- 
cords financiers  passés' entre  les  Alliés  et  la  Grèce  au 


(1)  Voir  page  65,  note  1. 

(2)  Il  est  inlércssant  de  conslaîer  ici  que  le  maintien  de  l'in- 
tervention gouvernementale  en  matière  de  cliange,  qui  constitue, 
à  notre  avis,  le  cùlé  le  plus  heureux  de  l'altilnde  du  Gouverne- 
ment en  présence  de  la  crise  mondiale  devant  laquelle  il  s'est 
trouvé,  est  piécisément  la  mesure  qui  a  rencontré  en  Grèce  le 
plus  de  critiques.  La  cause  doit  en  être  attril)uée,  non  seulement 
à  des  raisons  d'intérêt  privé  et  de  polémique  ant'gouverne- 
menla'e  inspirant  cette  campagne  (voir  page  99,  note  1),  mais 
aussi  à  ce  que  le  point  de  vue  auquel  nous  nous  plaçons  est  tout 
différent,  puisqu'il  est  basé  sur  la  considération  d'«près  laquelle, 
tant  que  le  système  monétaire  de  la  Grèce  continuait  à  être,  en 
principe,  basé  sur  la  loi  de  1910,  et  indépendamment  de  la  ques- 
tion de  savoir  si  celte  solution  était  ou  non  la  meilleure,  le 
maintien  du  contrôle  s'imposait,  étant  absolument  inséparable 
du  système  l'XMB,  tant  que  ce  dernier  était  obligé  de  fonc- 
tionner dans  le  milieu  monétaire  mondi;.'!  de  l'année  dernière. 

(3)  L'élude  qui  va  suivre  sera  donc  d'autant  plus  intéressante 
qu'elle  sera  de  nature  à  donner  une  réponse  aux  différentes 
quesîions  que  nous  nous  sommes  posées  jusqu'ici  et  qui,  foutes, 
pouvaient  nous  faire  hésiter  sur  l'opportunité  du  maintien  de  la 

surveillance  exercée  actuellement  i^ur  le  marché  dos  changes. 
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début  de  1918  (1).  Celle  circonslance  conslilue  déjà, 
tant  que  la  Grèce  n'est  pns  libérée  de  oct  engagement, 
un  argument  do  droit  en  faveur  du  maintien  du  con- 
trôle sur  le  change,  dont  on  ne  peut  pas  se  dissimuler 
l'importance. 

2°  Au  moment  d'une  baisse  de  plus  en  plus  consi- 
dérable de  la  livre  sterling  et  surtout  du  franc,  l'in- 
térêt qu'il  y  avait  de  réduire  le  déficit  de  la  balance 
économique  de  la  Grèce  et,  par  conséquent,  de  res- 
treindre la  nécessité  de  recourir  aux  réserves  F  X  M  B 
pour  le  combler  est  manifeste,  puisque  la  fourniture 
au  public  de  traites  sur  ces  réserves  ne  pouvait  s'effec- 
tuer sans  une  perte  de  change  sensible,  que  cette  perte 
regarde  le  Trésor  ou  la  Banque  (2). 

3°  Une  politique  contraire  de  la  part  du  Gouverne- 
ment n'aurait  eu  d'autre  conséquence  que  l'épuisement 
de  l'avoir  disponible  que  la  Grèce  possédait  encore  à 
l'étranger  i3)  et,  conséquemment,  la  nécessité  de  re- 
courir à  la  réalisation  des  avances  consenties  parles 
Alliés,  chose  que  le  Gouvernement  grec  était  arrivé  à 
éviter  complètement  jusque-là.  Bien  que  cette  réalisa- 
tion constituât  un  droit  pour  la  Grèce,  on  ne  saurait 
méconnaître  le  fait  que  les  Gouvernements  Alliés  au- 
raient pu  présenter  ou  éprouver  certaines  difficultés  à 
mettre  à   la  disposition  de  la  Grèce  les  sommes  pro- 


(1)  Voir  t.  1,  pigei  308  et  suivanlee. 

(2)  Les  explications  que  nécessite  cette  question  capitale  des 
perles,  seront  mieux  placées  dans  les  pages  qui  vont  suivre. 

(3)  Nous  avons  déjà  indiqué  quelles  sont  les  différentes  caté- 
gories de  disponibilités  qui  doivent  ici  èlre  prises  en  considéra- 
lion.  Voir  t.  I,  page  30O,  note  2. 
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mises  (1)  et,  par  conséquent,  l'obligation  morale  et  l'in- 
térêt du  Gouvernement  d'Athènes  à  reculer,  par  tous 
les  moyens  en  son  pouvoir,  le  moment  où  la  réalisation 
des  avances  en  question  deviendrait  inévitable. 

A"  En  dehors  de  toutes  ces  considérations,  il  y  avait 
encore  un  autre  intérêt  manifeste  pour  la  Grèce  à  ne 
pas  laisser  les  capitaux  disponibles  du  pays  fuir  à 
l'étranger,  car  ces  capitaux  sont  destinés  à  servir,  non 
seulement  à  la  reconstruction  de  tout  ce  que  la  Grèce  a 
perdu  dans  la  guerre  (2)  et  à  la  mise  en  œuvre  de 
toutes  les  forces  productives  du  pays  (3),  mais  aussi  à 
la  couverture  de  prochains  emprunts  intérieurs,  abso- 
lument indispensables  pour  équilibrer  le  budget  de 
l'Etat  (4).  Tant  qu'on  voit  subsister  dans  le  monde  en- 


(1)  Sinon  par  suita  des  difficultés  financières  contre  lesquelles 
presque  tous  les  Elals  luttent  en  ce  moment,  du  moins  pour 
d'autres  raisons  reialives  à  la  rigidité  des  clauses  des  accords  in- 
teralliés qui  retiendra  plus  particulièrement  notre  attention 
dans  les  pages  suivantes. 

(2)  Inutile  d'insister  une  fois  de  plus  sur  ce  que  le  grand  vide 
en  instruments  de  production  laissé  par  la  guerre  et  le  ralentis- 
sement actuel  de  la  production  mondiale,  n'avaient  et  n'ont  pas 
encore  permis  à  la  Grèce,  entre  autres,  de  reconstituer  sa  Marine 
marchande,  de  se  procurer  les  matières  et  articles  dont  elle  a  ab- 
solument besoin  pour  sa  production  agricole  et  industrielle,  etc. 

(3)  Parce  que  les  effets  désastreux  de  la  guerre  sur  l'économie 
nationale  (mobilisation,  incertilude  dans  l'avenir,  spéculation 
effrénée,  etc.)  n'ayant  pas  encore  cessé,  surtout  pour  la  Grèce, 
le»  capitaux  disponibles  ne  se  décident  que  lentement  (à  part 
quelques  exceptions)  à  fonder  de  nouvelles  entreprises. 

(4)  Il  est  clair  que  tant  que  les  principales  Puissances  conti- 
nueront à  se  trouver  en  face  de  dilficultés  financières,  écono- 
miques et  monétaires  et,  par  conséquent,  tant  qu'elles  persiste- 
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lier  la  même  politique  des  portes  fermées  et  la  môme 
insuffisance  de  la  production,  par  conséquent,  tant  que 
la  Grèce  ne  peut  pas  espérer  obtenir  à  l'étranger  l'ar- 
gent, les  matières  premières  et  les  autres  instruments 
de  production  dont  elle  a  absolument  besoin  (1),  on  ne 
voit  pas  pourquoi  le  Gouvernement  hellénique  ne  sui- 
vrait pas  l'exemple  de  pays  beaucoup  plus  puissants  et 
plus  riches  que  la  Grèce  (2)  et  n'empêcherait  pas  l'exode 
de  ses  disponibilités. 

Les  considérations  ci-dessus  nous  semblent  déci- 
sives ;  et  nous  estimons  que  l'attitude  du  Gouverne- 
ment hellénique,  quant  au  maintien  du  contrôle  sur  le 
marché  des  changes,  était  absolument  justifiée  (3). 


ronl  à  interdire  la  sortie  de  leurs  propres  capitaux  et  à  surveiller 
leurs  marchés  respectifs,  la  Grèce  ne  peut  pas  beaucoup  espérer 
en  l'obtention  d'emprunts  extérieurs,  surtout  immédiatement 
réalisables. 

(1)  Non  seulement  au  point  de  vue  de  ses  finances  publiques, 
mais  aussi  et  surtout  à  celui  de  son  économie  nationale  en  gé- 
néral. 

(2)  Il  est  manifeste  que  le  régime  des  changes  du  monde  en- 
tier est  encore  loin  d'être  revenu  à  son  fonctionnement  normal. 
Aussi,  même  les  Etals-Unis,  s'ils  ont  permis  dernièrement  chez 
eux  l'achat  et  la  vente  libre  de  change  sur  les  autres  places^  ont 
maintenu  leur  interdiction  pour  le  change  sur  la  Russie,  l'Alle- 
magne, l'Autriche,  etc. 

(3  On  ne  doit  d'ailleurs  pas  oublier  que  l'interdiction  de 
sorlie  de  capitaux  ne  s'ai>i)li(iua!t  toujours  pas  à  ceux  empIoy-'-s 
à  riinporlation  de  marchandi-ics  de  toutes  sortes,  nécessaires  soit 
à  la  production,  soit  à  la  consommation  intérieure.  Les  nouvelles 
mesures  prises  relativement  au  contrôle  des  changes,  loin  do 
gêner  le  commerce,  de  relard''r  sans  raisons  la  reprise  des  rela- 
tions économiques  internationales  et  d'entraîner  le  maintien  de 
la  cherté  de  la  vir»,  ne  visaient  qu'à  resserrer,  d'une  pari,  la  sur- 
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Si  cette  attitude  pouvait  et  peut  retarder  ou  même 
entraver  certains  mouvements,  tels  que  le  resserrement 
de  la  circulation,  la  nationalisation  des  titres  grecs  (1), 
ou  bien  1  établissement  d'un  commerce  de  transit  au 
port  du  Pirée  (2),  mouvements  qui  auraient  tous  des 


veillance  pour  empêcher  la  sortie  clandestine  de  capitaux  pour 
des  raisons  autres  (juo  celles  du  commerce,  et  à  int  rdire,  d'autre 
part,  d'une  faron  absolue,  la  réexportation  des  marchandises 
déjà  importées. 

Une  pareille  politique  de  la  part  du  Gouvernement,  tandis 
quelle  sauvegardait  les  intérêts  généraux  du  pays  (qui  ne  de- 
vaient plus  être  sacrifiés  aux  intérêts  de  quelques  spéculateurs), 
facilitait  la  tâche  de  la  Banque  Nationale  qui  devait  consister  à 
vouloir  atteindre  et  maintenir  la  parité  de  la  drachme  et  du 
dollar. 

(1)  Qu'il  s'agisse  de  fonds  d'Etat  ou  de  valeurs  de  banqnf>,  in- 
dustrielles ou  autres.  La  politique  du  Gouvernement  grec, 
étonnante  de  prime  abord,  qui  consiste  à  empêcher  le  mouve- 
ment de  nalionalisaticin  des  titres  helléniques,  a  attiré  l'aH'^ntion 
de  la  revue  française  L'Europe  Nouvelle,  laquelle  dans  son  nu- 
méro du  18  octobre  1919,  et  dans  sa  chronique  hebdomadaire 
sur  r  Arbitrage,  se  demandait,  entre  autres,  quel  peut  être  : 
«  l'intérêt  du  Gouvernement  hellénique  et  du  pays,  d'efnpécher  ses 
capitaux  de  venir  acquérir,  à  la  faveur  du  change  favorable,  à 
Paris,  des  actions  helléniques  plutôt  que  de  les  payer  quelques 
fractions  plus  cher  à  Athènes...  » 

Les  considérations  du  texte  ci-dessus  nous  semblent  devoir 
satisfaire  la  légitime  curiosité  de  la  revue  en  question.  D'ailleurs, 
en  nous  basant  sur  ces  mêmes  considérations,  nous  avons 
adressé  à  L'Europe  Nouvelle,  en  réponse  à  ses  réflexions  ci- 
dessus,  une  lettre  qui  a  été  publiée  dans  son  n°  du  8  novem- 
bre 1919,  sous  le  titre  :  A  propos  du  Change  grec, 

(2)  La  politique  du  Gouvernement  au  sujet  du  commer  e  de 
transit,  a  été  exposée  avec  une  clarté  de  vue  remarquable  par 
M.  Venisélos,  dans  son  discours  d'ouverture  du  Congrès  du 
change  déjà  mentionné  (voir  page  99,  note  2). 

'<  ...Je  v(ms  exposerai,  maintenant,  — a-t-ildit —  mes  concep- 
tions relativement   au  «jorninerce  de  transit.  Personne  [.lus  que 
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résultats  particulièrement  heureux  sur  la  situation  éco- 
nomique de  la  Grèce  en  général,  elle  a  cependant  des 


moi  lie  rôve  et  iriiinl»ili,miK'  pour  ii(<lre  j)ays,  le  dt-veloppr-ment 
du  coiiuuerce  de  transit.  Je  crois  que  nous  en  aurons  de  grands 
cenlres,  surtout  dans  les  poris  du  Pirée,  d<»  Salonique  et  de 
Srnyme.  Ma  croyance  dans  lo  développpiuenl  de  ce  commerce  est 
forle.  11  est  cependaul  de  mon  devoir  de  dire  que  celui  qui  s'est 
elTeclué  pemlant  l'année  courante  n'est  pas  celui  que  j'ambi- 
tionne voir  se  développer.  Le  conimerte  de  transit  que  je  d.sire 
est  celui  que  réussiront  à  nous  donner  l'organisation  et  l'arme- 
ment de  nos  grands  ports,  de  telle  sorte  qu'ils  deviennent  des 
cenlres  d'atlacliedes  grands  navires  aux  moin. 1res  frais,  de  fai.oa 
à  ce  que  nous  arrivions  à  faire  ce  qui  so  fait  à  Triesle,  à  Gênes  et 
à  Marseille. 

«  Mais  qu'est-ce  que  le  commerce  de  transit  qui  s'efîeclua  pen- 
dant l'année  courante?  Tous  les  pays  veillent  à  leur  monnaie. 
Même  les  pays  industriels,  grands  et  riches,  la  guerre  étant  ter- 
minée, ne  sont  point  disposés  à  donner  des  crédits  à  l'étranger 
pour  faciliter  l'e.xportalion  de  leurs  produits  industriels.  Et  ce 
n'est  pas  seulement  aux  pays  qui  sorlf^nl  de  la  guerre  avec  des 
finances  troublées  q  ion  ne  fournit  pas  de  crédits,  mais  encore  à 
ceux  qui  sortent  de  la  guerre  avec  des  linancos  prospères,  parmi 
lesquels  la  Grèce  peut  être  comptée,  El  tandis  que  les  pays  in- 
dustriels ne  nous  fournissent  pas  de  crédit  pour  l'importation  de 
chez  eux  en  Grèce,  nous,  en  surestimant  nos  forces  économiques, 
nous  avons  dit  à  l'Angleterre  et  à  l'.Vmérique  :  pourquoi  vous 
tourmentez-vous  pour  l'exportation  de  vos  produits  ?  Si  vous  ne 
voulez  pas  faire  de  crédit,  nous  devenons  vos  banquiers  et  ceux 
des  autres  pays,  et  nous  nous  chargeons  de  fournir  nous-mêmes 
ces  crédits.  Voilà  lo  commerce  de  transit  qui  s'est  effectué  pen- 
dant l'année  courante.  Jo  vous  le  demande,  est-ce  bien  de  ce 
commerce  de  transit  qu'il  s'agit  ? 

<  S  il  en  est  ainsi,  vous  ne  trouveiez  pas  le  Gouvernement 
d'acord  avec  vos  conceptions.  La  Grèce  ne  peut  pas  laisser 
perdre  ses  réserves  à  l'étranger  pour  ravitailler  les  autres  pays. 
Nous  avons  le  senlimcnl  de  la  solidarité,  mais  nous  ne  pouvons 
pas  faire  cela.  Nous  avons  envoyé  en  l'.oumanie  des  marchan- 
di-cs  d'une  valeur  de  LOO  millions,  ïi  je  ne  me  trompe,  et  dont 
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avantages  tellement  considérables  et  correspond  à  des 
nécessités  tellement  impérieuses,  qu'elle  se  justifie 
absolument,  nous  semble-t-il,  du  moins  tant  que  du- 
rera la  situation  actuelle  (l). 


nous  ne  pouvons  recevoir  aujourd'hui  la  contre-valeur,  et  qui  sait 
quand  nous  la  recevrons.  Je  ne  dis  pas  qu'il  ne  s'est  néanmoins 
effeclué  un  commerce  de  transit  digne  de  tout  éloge.  Des  mar- 
chandises ont  été  importées  de  l'étranger,  elles  ont  été  envoyées 
en  Russie  d'où  d'autres  marchandises  ont  été  importées,  et  de 
grands  profits  ont  été  réalisés.  Mais  acheter  des  marchandises  en 
Angleterre  et  en  Amérique  et  les  envoyer  dans  d'autres  pays  sans 
en  être  payés,  soit  en  une  monnaie  saine,  soit  en  marchandises, 
cela  constitue  un  genre  de  commerce  de  transit  qui  ne  doit  pas 
se  faire,  car  il  entraînera  pour  tous  une  catastrophe  et  principa- 
lement pour  ceux  qui  exercent  le  commerce  de  transit...  ». 

(1)  On  remarquera  que  dans  tout  ce  paragraphe,  tous  n'avons 
pas  fait  mention  d'un  autre  résultat  heureux,  peut-être  encore 
plus  in;portant,  qu'aurait  pu  avoir  la  liberté  absolue  des  transac- 
tions de  change,  à  savoir  l'entrée  en  Grèce  de  tous  les  capitaux 
disponibles  acquis  par  des  nationaux  à  l'étranger  et  restant  au 
dehors,  par  crainte  de  perdre  leur  liberté  de  mouvements  une 
fois  transférés  en  Grèce.  Cette  omission  ne  doit  pas  être  attribuée 
à  ce  que  nous  négligeons  l'importance  de  l'ellet  (âcheux  que 
peut  avoir  cette  abstention  des  capitaux  à  venir  dans  le  pays, 
abstention  que  nous  n'avons  du  reste  pas  manqué  de  signaler 
(voir  t.  I,  pages  354-355).  Si  nous  n'y  avons  pas  insisté,  c'est 
qu'il  nous  semble  qu'en  1919,  époque  à  laquelle  nous  nous  pla- 
(.ons  ici,  ce  n'était  point  le  moment  pour  la  Grèce  de  tenter  une 
pareille  expérience  de  retour  à  la  liberté,  pour  les  différentes  rai- 
sons que  nous  venons  d'énumérer  dans  le  texte,  et  surtout  parce 
qu'il  lui  serait  difficile  de  demander  aux  Alliés  de  la  libérer  d'ua 
engagement  formel  contenu  dansl'  «  Accord  pour  l'année  1918», 
justement  quand  elle  invoquait  cet  accord  pour  obtenir  la  faculté 
de  tirer  des  traites  sur  les  avances  alliées.  Ce  n'est  donc  que  lors- 
qu'il s'agira  d'étudier  la  politicjue  monétaire  à  suivre  dans  l'ave- 
nir^ qu'il  sera  temps  d'examiner  l'opportunité  de  la  levée  de  l'in- 
terdiction actuelle,  en  se  pla<;ant  au  point  de  vue  auquel  on  vient 
de  faire  allusion. 
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§  3.  —  [."'uiiportiuice  des  réserves  de  clunuje  de  la  Grèce. 

La  nécessité  du  mainlien  du  contrôle  des  changes 
étant  établie  et  l'altitude  du  Gouvernement  à  cet  égard 
étant  reconnue  comme  adaptée  aux  circonstances, 
nous  pouvons  maintenant  venir  au  point  principal  de 
la  question  et  justifier  notre  affirmation  primitive 
d'après  laquelle  s'imposait  à  la  Banque  Nationale,  non 
seulement  au  point  de  vue  juridique,  mais  aussi  à  celui 
de  l'opportunité,  l'obligation  de  maintenir  à  tout  prix 
et  contre  toute  tendance  du  marché  la  fixité  de  la 
drachme,  quitte  à  s'entendre  avec  le  Gouvernement  et 
à  établir,  après  étude  de  la  situation,  la  politique  mo- 
nétaire la  meilleure  à  suivre  dans  l'avenir. 

Avant  tout,  faisons  ressortir  un  argument  primordial 
contre  la  décision  de  la  Banque  Nationale  de  s'écarter 
des  cours  du  dollar. 

Une  semblable  mesure  est  indiscutablement  illégale, 
car  elle  est  en  contradiction,  non  seulement  avec  la 
lettre,  mais  aussi  avec  l'esprit  de  la  loi  de  1910.  Si  on 
a  pu  prétendre  que  la  continuation  du  fonctionnement 
de  la  loi  r  X  M  B,  depuis  1915,  pour  les  opérations  de 
change  sur  les  pays  à  monnaie  dépréciée,  était  con- 
forme aux  termes  de  cette  loi,  du  moment  que  la 
drachme  continuait  à  être  fixée  au  pair,  c'est-à-dire, 
dans  la  circonstance,  au  pair  du  dollar,  il  est  inadmis- 
sible de  soutenir  à  présent  que  le  maintien  en  applica- 
tion de  la  loi  de  1910,  avec  fixation  de  la  valeur  de  la 
drachme  au-dessous  du  pair,  est  prévu  par  l'article  8 
de  cette  loi. 
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Il  s'agit  donc  d'une  dérogation  manifeste  à  la  loi,  qui 
aurait  dû,  de  toute  façon,  pour  être  légale,  être  consa- 
crée par  un  texte  législatif  (l). 

N'insistons  pas  plus  longtemps  sur  ce  point  d'ordre 
juridique,  pour  lequel  nos  considérations  antérieures 
sur  l'interprétation  de  l'article 8  sont  suftîsamment  pro- 
bantes (2).  Et  étant  donné  qu'il  ne  s'agit  pas  encore  de 
rechercher  si  la  situation  imposait  une  modilication  de 
la  législation  monétaire  de  la  Grèce,  il  suffit  de  retenir 
que,  tant  que  cette  législation  restait  en  vigueur,  la 
Banque  était  légalement  tenue  d'observer  strictement 
les  dispositions  de  la  loi  F  X  M  B. 

Toutefois,  il  ne  suffit  pas  de  devoir,  il  faut  aussi  pou- 
voir. Et  l'axiome  juridique  :  impossibilium  nulla  est 
obligalio,  aurait  pu,  peut-être,  être  invoqué  par  la 
Banque  Nationale  en  vue  de  justifier  son  attitude.  Il 
importe  donc  de  rechercher  si  la  situation  était  vrai- 
ment difficile  au  point  de  justifier,  depuis  le  milieu  de 
1919,  une  dérogation  aux  dispositions  de  la  loi  F  X  M  B 
de  la  part  de  la  Banque  Nationale. 

Il  nous  semble  qu'on  peut  facilement  se  convaincre 
du  contraire  et  notre  opinion  est  basée  sur  l'impor- 
tance des  réserves  de  change  que  le  système  F  X  M  B, 


(I)  Même  dans  le  cas  où  une  rnodificalion  p;ir  voie  législative 
de  l'article  8  de  la  loi  de  1910  aurait  été  inlroduile,  il  y  aurait 
encore  à  se  demander  s'il  est  de  bonne  politique  de  laisser  à  la 
Banque  Nationale  des  bénéfices  si  élevés  résultant  de  l'adminis- 
tration du  système  V  X  M  B,  et  de  s'empresser  d'en  modifier  les 
dispositions  au  détriment  des  intérêts  généraux  du  pays,  dès  que 
les  résultats  de  celte  administration  tourneraient  au  détriment 
de  la  Banque.  Nous  reviendrons  sur  cette  question  très  s-^rieuse. 

(2;  Voir  t.  I,  pages  240  et  suivantes. 
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ainsi  qae  le  pnys  en  généra),  possédaient  encore  en  1919 
à  l'étranger. 

En  effet,  les  dépôts  à  l'étranger  constitués  en  vertu 
du  libre  jeu  de  la  loi  de  1910,  étant  loin,  malgré  tout, 
d'être  totalement  épuisés  (1)  et  pouvant  être  trans- 
portés, suivant  les  circonstances,  dans  tel  ou  tel 
pays  (2),  étaient  encore  capables  de  contribuer  au  main- 
tien de  la  fixité  de  la  drachme,  d'autant  plus  que  si 
tous  les  changes  étrangers  avaient  été  maintenus  à  des 
cours  correspondants  à  ceux  de  New- York,  la  demande 
de  dollars  serait  sensiblement  moindre. 

Puis,  les  flifférentes  banques  grecques,  y  compris  la 
Banque  Nationale,  ainsi  que  les  particuliers,  avaient 
encore  de  considérables  disponibilités  en  dollars 
ainsi  qu'en  d'autres  monnaies  (3),  lesquelles  auraient 
certainement,  si  la  parité  entre  la  drachme  et  le 
dollar  était  restée   ferme,  contribué  également,  dans 


(1)  Effectivement,  vu  l'importance  des  diffère nts  chapitres  de 
l'actif  de  la  balance  des  comples,  les  résorvea  'Je  change  de  la  loi 
rX  M  R  proprement  dites  s'élevaient  encore,  au  30  juin  1910,  à 
233  millions,  c'esl-à-dire  n'avaient  baissé  dans  le  courant  du  se- 
mestre, que  de  85  millions. 

(2)  Nous  mettons  provisoirement  de  côté  la  question  de  la 
perte  que  les  conversions  d'une  monnaie  dans  une  autre  pour- 
raient entraîner  pour  le  compte  F  X  M  B. 

3;  Il  est  impossible  d'avoir  le  montant  exact  de  ces  moyens 
de  change  vers  le  milieu  de  19 1 9,  et  nous  en  expliquerons  plus 
loin  les  raisons.  .Mais  ce  qui  ei«t  certain,  c'est  que  six  mois  après 
et  malgré  les  demandes  extraordinaires  de  change  auxquelles  les 
dilTérentes  banques  ont  fait  faco  entre  temps,  elles  possédaient 
encore  à  rèlranger,  d'après  M.  Véniz^los  (dans  un  discours  à  la 
Chambre  sur  lequel  nous  reviendrons),  Gli  millions  de  dr.ichmes. 
Et  cela  sans  compter  les  disponibilités  en  change  des  particu- 
liers. 

Daniirié,  II.  8 
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une   certaine   mesure,  à  subvenir  aux  demandes  du 
marché  [{). 

En  troisième  lieu,  la  Grèce  aurait  de  même  disposé  de 
toutes  les  sommes  en  dollars  que  l'Amérique  envoie 
annuellement  en  Grèce,  lesquelles  n'auraient  plus  d'in- 
térêt (2'  à  passer  par  Londres  ou  Paris  (3)  et  se  déver- 
seraient régulièrement  dans  le  pays  (4). 


(1)  Leurs  détenteurs  ne  pouvant  espérer  une  hausse  du  dollar, 
du  moins  immédiate,  auraient  peut-ôtre  cédé  peu  à  peu  leurs 
dollars  au  marché.  Il  n'en  eût  certainement  pas  été  de  même  pour 
les  réserves  en  livres  sterling  et  surtout  en  francs,  en  lirettes,  etc., 
les  banques  ayant  tout  intérêt,  au  lieu  de  vendre  au  cours  du  jour 
du  change  acquis  beaucoup  plus  cher,  à  recourir  à  la  Banque 
Nationale  pour  se  procurer  le  change,  par  exemple  sur  Paris,  de- 
mandé par  leur  clientèle.  Il  en  eût  été  de  môme  des  spéculateurs. 
Quant  aux  personnes  ayant  tout  simplement  à  faire  venir  des 
fonds  de  France,  d'Anglelerre,  etc..  il  y  en  aurait  eu  beaucoup 
qui,  pour  dilîérentes  raisons,  se  décideraient  à  faire  l'oj)ération 
malgré  la  baisse  des  monnaies  de  ces  pays. 

(2)  Sous  la  condition  que  les  cours  de  la  place  d'Athènes  ne 
permettent  plus  des  opérations  d'arbitrage. 

(3)  Car  les  aulres  banques  seraient  tôt  ou  tard  amenées  à 
suivre  l'exemple  de  la  Banque  Nationale,  ne  pouvant  pas  con- 
tinuera acheter  et,  par  conséquent,  à  vendre  le  change  sur  Paris 
et  Londres,  à  un  prix  supérieur  aux  cours  de  cette  dernière 
banque. 

(4)  On  objectera,  vraisemblablement,  que  c'est,  tout  au  con- 
traire, la  baisse  de  la  drachme  qui  est  de  nature  à  stimuler  les 
envois  de  dollars  en  Grèce.  Il  nous  semble,  cependant,  que  la 
parité  constante  entre  la  drachme  et  le  dollar  n'avait  jamais 
diminué  jusque-là,  l'importance  des  envois  des  émigrés  grecs, 
lesquels  avaient  conservé  leur  habitude  de  transformer  immédia- 
tement leurs  profils  en  drachmes  (voir  t.  I,  page  93,  note  1), 
leur  confiance  en  cette  dernière  monnaie  étant  restée  intacte,  et 
leur  ignorance  des  phénomènes  monétaires  (ces  émigrés  étant 
généralement  peu   instruits)   leur  faisant  trouver  la  parité  entre 
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Enfui,  la  Grèce  pourrait  toujours  recourir,  à  la  ri- 
gueur, à  une  dernière  ressource,  à  savoir  :  la  réalisation 
de  l'avance  alliée  de  750  millions  (l)  (et  plus  particuliè- 
rement de  la  fraclion  de  50  millions  de  dollars)  qu'elle 
n'avait  pas  encore  commencé  à  réaliser  jusque-là, 
mais  qu'elle  pouvait  compter  être  à  même  de  réaliser 
dans  un  temps  rapproché  (2). 


la  drachme  et  le  dollar  une  chose  toute  naturelle.  Ce  n'est  que 
du  moment  où  dos  variations  vinrent  à  se  produire  entre  ces 
deux  monnaie.",  que  le  goût  de  spéculation  put  se  manifester 
chez  eux,  et  qu'ils  purent  dès  lors  être  poussés  à  ajourner  leurs 
envois  dans  l'espoir  d'une  baisse  plus  grande  de  la  drachme,  ou 
bien  à  ne  plus  en  faire  du  tout  par  suite  du  maniiue  de  cou- 
Gance  en  cette  dernière.  Ainsi  que  nous  l'avons  laissé  voir  dans 
la  note  l  de  la  page  précédente,  ce  raisonnement  ne  peut  pas 
s'étendre  à  tous  ceux  qui  possèdent  des  fonds  à  l'étranger  et  qui 
voudraient  les  faire  venir  en  Grèce.  Mais  ainsi  qu'il  sera  expliqué 
plus  longuement  dans  le  chapitre  suivant;  l'intérêt  qu'il  y  aurait 
à  ce  que  les  fonds  en  question  viennent  en  Grèce  n'est  pas  suffi- 
sant à  lui  seul  pour  décider  ce  pays  à  faire  baisser  sa  valuta  na- 
tionale. 

(l)Et  des  autres  crédits  antérieurs  ou  posti'rieurs  à  celte 
avance. 

(2  Puisque,  même  en  adcneltant  que  la  formule  :  «  six  mois 
après  la  conclusion  de  la  Paix  »  de  l'article  3  de  1'  «  Accord  pour 
l'année  1918  »  (Voir  t.  I,  p.  300)  soit  interprétée  de  façon  à  ne 
faire  partir  le  délai  semestriel  qu'après  l'échange  des  ratifications 
du  Traite  de  Versailles,  et  ne  puisse,  par  conséquent,  jouer  aussi 
vite  qu'on  le  voudrait,  il  y  avait  à  prévoir  que  l'autre  clause  de 
cet  accord,  qui  pernieUait  à  la  Banq'ie  Natioiale  de  tirer  des 
traites  sur  les  avances  alliées  dès  que  son  <  avoir  disponible  »  à 
l'étranger,  ainsi  que  celui  du  Trésor  Hellénique,  tomberaient 
au-dessous  de  loO  millions  de  franco,  pourrait  être  invo]né  in- 
cessamment, puis]u'en  présence  du  mouvement  do  demanda  de 
change,  cet  avoir  disponible  n'aurait  probablement  pas  tardé  à 
descendre  au-dessous  de  cette  somme.  Or,  ce  n'est  que  dans  cette 
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En  présence  de  ces  fortes  réserves  de  change  qui  res- 
taient encore  à  l'actif  du  pays,  on  n'avait,  nous  semble- 
t-il,  aucune  raison  de  laisser  se  produire  un  mouvement 
désordonné  de  hausse  des  changes  étrangers  sur  la 
place  d'Athènes,  mouvement  dont  le  résultat  ne  pou- 
vait être,  en  général,  ainsi  que  nous  avons  pu  le  voir, 
qu'une  diminution  plus  rapide  des  réserves  de  change 
en  dollars. 

Quant  à  ce  qui  touche  plus  particulièrement  la 
Banque  Nationale,  tant  que  l'actif  du  compte  TXMB 
possédait  des  disponibilités  immédiates  à  l'étranger, 
elle  ne  pouvait  invoquer  aucune  excuse  pour  avoir 
laissé  se  produire  la  baisse  de  la  drachme  dans  les  con- 
ditions que  noMS  savons  (1). 


dernière  éventualité,  que  la  réalisation  des  avances  alliées  pour- 
rait devenir  nécessaire.  Il  est  vrai  que,  dans  la  pratique,  celte 
réalisation  était  susceptible  de  rencontrer  des  difficultés  sérieuses 
d'application,  à  l'examen  desquelles  nous  arrivons. 

(1)  La  Banque  Nationale  sentait  très  bien  celte  obligation  lé- 
gale que  les  termes  de  la  loi  de  1910  faisaient  peser  sur  elle. 
Aussi,  faute  d'autre  excuse,  elle  paraît  s'être  efforcée  de  pré- 
senter la  situation  do  fait  qui  a  résulté  de  son  altitude  au  mo- 
ment de  la  crise  du  milieu  de  1919  et  qui  a  duré  pendant  tout  le 
deuxième  semestre  de  cette  année-là,  comme  conforme  à  l'esprit 
de  la  loi  r  X  M  B  et,  conséquemraent,  comme  absolument  légale. 
C'est  du  moins  ce  qui  ressort  d'un  passage  du  rapport  du  co- 
Gouverneur  de  la  Banque  Nationale,  M.  A.  Diomède,  déjà  cité, 
(page  45,  note  2)  : 

«  ...Le  phénomène  (de  la  diminution  des  réserves  rXMB)  a 
attiré,  comme  de  juste,  —  dit-il  —  l'attention  immédiate  de  la 
Direction,  et  dans  des  consultations  répétées  avec  le  Gouverne- 
ment, elle  a  discuté  et  étudié  ses  dilTérenls  aspects.  La  Direction 
a  dès  lors  reconnu  que,  malgré  l'existence  d'une  deuxième  ligne 
de  défense  consistant  dans  les  crédits  alliés,  la  libre  persévérance 
dans  le  maintien  de  la  base  primitive,  juste  en  principe,  ne  se- 


D'ailleurs,  malf^ré  l'exislonce  de  toutes  ces  ressources 
de  change,  le  Gouvernement  prit  des  dispositions  (1) 
pour  entraver,  autant  que  possible,  le  mouvement  de 
demande  de  change  qui  s'était  emparé  du  marché. 

Dans  ces  conditions  et  dès  l'instant  que  le  mouve- 
ment de  hausse  des  devises  étrangères  avait  déjà  pu  se 
manifester  (2),  il  y  a  lieu  de  se  demander  si  le  Gouver- 
nement n'aurait  pas  dû  aller  plus  loin  dansles  mesures 
qu'il  a  jugé  bon  de  prendre  dans  la  circonstance  et  im- 
poser à  la  Banque  Nationale  le  respect  des  dispositions 
de  la  loi  de  1910  (3).   Puisqu'il  ressort,  en  elTet,  des 


rdil  pa-?  possible  jusqu'au  bout,  par  la  force  même  des  cboses. 
Les  demandes  augmenlanl  taujours  du  Commejce  et  du  Trésor, 
l'influence  de  la  baisse  continue  des  cours  du  change  de  la  plu- 
part des  pays  européens,  enfin  les  facteurs  psychologiques  indé- 
finissables, auraient  contraint  tôt  ou  lard  à  un  changement  de 
politique.  Néanmoins,  il  a  été  jugé  indiqué  par  l'esprit  même  de 
la  loi,  —  tout  au  moins  tant  que  des  réserves  libres  se  trou- 
vaient à  son  actif —  de  fournir  un  dernier  effort  de  défense  pour 
le  tnainfien  de  la  parité  de  la  monnaie  indigène,  quoique  cette 
défense  aurait  provoqué  nécessairement  des  pérîtes  dans  les  ré- 
serves de  la  loi,  puisqu*^  df's  monnaies  portées  à  son  cjmple, 
acquises  à  dea  cours  élevés,  seraient  disposées  à  des  cours  plus 
bas.  il  a  été  jugé  cependant,  que  le  bénéfice  effectif  que  se  serait 
procuré  l'ensemble  de  la  Société,  par  suite  de  la  politique  de 
sauvegarde,  dans  la  mesure  du  possible,  de  la  valeur  de  la 
draclime,  justifiait  enliorement  la  perte  en  résultant...  » 

Il  est  piquintd"  parler  de  maintien  de  la  parité  de  la  drachme, 
en  visint  une  époque  où  celte  dernière  f)erdait  déjii  20  0  0  de  sa 
valeur  par  ra|)p;)rt  nu  dollar,  c'e-^t  à-dire  le  pair  or. 

[\)  Qui  auraient  du  êlri;  prises,  d'ailbîurs,  beaucoup  plus  tût. 

(2)  Ce  qui  pourrait  être  attribué  à  la  nervosité  du  premier 
moment  qU'î  les  elTets  de  la  crise  cambiale  sur  le  marché  grec 
ont  pu  provoquer  à  la  Banque. 

(3)  Dès  l'iiislant  qu'il  v  lyait  la  drachme  ne  pas  revenir  à  bi 
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explications  qui  précèdent,  que  les  motifs  qui  ont  pro- 
voqué la  baisse  de  la  drachme  n'étaient,  en  quelque 
sorte,  qu'accidentels  et  pouvaient  être  éliminés  facile- 
ment, pourjjuoi  ne  pas  s'être  hâté  de  faire  disparaître 
un  écart  momentané  et  regrettable  de  la  politique  de 
change  appliquée  jusque-là,  pour  revenir  sans  tarder  à 
la  pnrité  du  dollar  (1)? 

C'est  que,  malgré  l'importance  exceptionnelle  des  ré- 
serves de  change  sur  lesquelles  reposait  la  fixité  de  la 
drachme  et  en  dehors  des  motifs  passagers  qui  ont  pu 
ébranler  cette  fixité,  la  situation  présentait  d'autres 
points  inquiétants  qui  ne  pouvaient  que  peser  sur  toute 
décision  du  Gouvernement  et  de  la  Banque  Nationale 
relativement  à  la  politique  de  change  à  adopter.  Et  tant 
qu'on  n'arrivait  pas  à  prendre  cette  décision,  on  a  jugé 
bon  de  prolonger  la  situation  de  fait,  bien  qu'illégale, 
poussé  par  la  conception  qu'elle  constituait  toujours 
une  certaine  atténuation  des  inconvénients  qu'une 
fixité  absolue  de  la  drachme  pouvait  entraîner.  11  reste 
à  savoir  quels  sont  les  inconvénients  auxquels  nous 
faisons  allusion. 

§  4.  —  Les  difficiiltès  que  présentait  la  réalisation 
des  avances  alliées. 

Les  considérations  qui  ont  pu  pousser  la  Banque  Na- 
tionale à  abandonner  l'heureuse  politique  de  change 


parité  du  dollar,  lequel  continuait  à  jouir  d'une  prime  de  plus 
en  plus  sensible  sur  le  marché  d'Athènes. 

(1)  Ce  qui  présuppose  naturellement  la  nécessité  d'approvi- 
sionner le  marché  et  de  couvrir  les  autres  banques  par  du  change 
sur  n'importe  quelle  place,  cédé  au  taux  résultant  de  la  parité  de 
la  drachme. 
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qu'elle  avait  appliquée  jusque-là,  et  le  Gouvernement  à 
s'associer  à  cetic  atliludo  do  la  Banque  manifesleraent 
contraire  aux  lois  monétaires  en  vigueur,  no  peuvent 
être  que  de  deux  sottes. 

Nous  allons  les  examiner  séparément,  ce  qui  nous 
permettra  de  voir  que,  s'il  pouvait  y  avoir  des  raisons 
en  faveur  d'un  écart  entre  la  drachme  et  le  dollar,  cet 
écart  aurait  dû  être  établi  par  voie  légale  et  sur  la  base 
du  système  monétaire  existant,  c'est-à-dire  par  une  loi 
modifiant  les  termes  de  l'article  8  de  la  loi  de  1910.  Et 
que  tant  qu'on  n'arrivait  pas  à  une  pareille  solution,  la 
tactique  suivie  par  la  Banque  Nationale,  non  seulement 
était  illégale,  mais  encore  engendrait  des  inconvénients 
qui  ne  pouvaient  que  tourner  au  détriment  de  la 
drachme. 

La  première  des  deux  causes  qui  ont  pu  déterminer 
l'abandon  de  la  politique  de  parité  entre  la  drachme  et 
le  dollar  consiste  dans  le  fait  que  la  réalisation  des 
avances  alliées  qui  commençaient,  en  somme,  à  cons- 
tituer la  principale  ressource  de  change  de  la  Grèce,  se 
heurtaient  déjà  à  des  conditions  légales  et  à  des  diffi- 
cultés pratiques,  présumées  difficiles  à  aplanir  (1).  En 
effet  pour  que  la  Banque  Nationale  puisse  tirer  des 
traites  sur  les  avances  en  question,  il  fallait  (2)  que  son 
avoir  disponible  ainsi  que  celui  du  Trésor  hellénique  à 


(1)  C'est  alors  qu'a  pu  apparaître  l'infériorité  de  la  couverture 
aulorisé«>  par  l'article  8  A  et  constiluée  en  simples  crédits  non 
immédiatement  réalisables,  par  rapport  à  celle  prévue  par  l'ar- 
ticle 8  de  la  loi  d.  1910  et  consistant  en  métal,  dépôts  à  vue  ou 
autres  disponibilités  immédiates  à  l'étranger. 

(2)  D'après  les  termes  de  l'article  3  de  1'  «  Accord  pour  l'année 
1918  >,  voir  t.  I,  pagea  299  et  300,  note  1. 
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l'étranger,    tombent  au-dessous    de   100    millions    de 
francs  (1).  Or  : 

a)  Les  besoins  de  change  du  marché  grec  sur  les  di- 
verses places  étrangères  n'étant  pas  partout  de  la  même 
importance,  il  arrivait  que,  malgré  la  nécessité  absalue 
dans  laquelle  se  trouvait  la  Banque  Nationale  de  tirer 
des  traites  sur  les  avances  en  dollars  (2),  l'ensemble  de 
ses  réserves  de  change  sur  les  autres  places  continuait 
à  être  sensiblement  supérieur  à  100  millions  de  francs(3) 
et,  par  conséquent,  la  clause  relative  de  V  «  Accord 
pour  l'année  1918  »  ne  pouvait  pas  encore  jouer  (4). 


(1)  L'autre  clause  de  l'accord,  relative  à  la  possibilité  de  réali- 
sation des  avances  sans  restrictions  a  six  mois  après  la  conclu- 
sion de  la  paix  »,  ne  pouvait  pas  encore  jouer,  ayant  été  inter- 
prêtée de  façon  à  ce  que  le  délai  prévu  par  elle  ne  pourrait 
commencer  à  courir  qu'après  réchange  des  ratiDcations,  condi- 
tion [qui  ne  devait  être  remplie  qu'aux  premiers  jours  de  1920, 
tout  au  moins  en  ce  qui  concerne  le  traité  de  Versailles. 

(2)  Puisque  c'était  principalement  les  réserves  de  change  de  la 
Banque  déjà  existantes  en  cette  monnaie,  qui  avaient  subi  la 
plus  forte  atteinte,  par  suite  du  mouvement  de  demande  de 
change  du  marché,  et  de  la  conversion  par  celte  Banque  en  li- 
vres sterling,  d'une  grande  j)arlie  de  ses  disponibilités  en 
dollars.  Voir  pages  78  et  suivantes  et  88. 

(3j  Ainsi  que  nous  avons  pu  le  conslater  à  la  page  113. 

(4)  D'autant  plus  que  le  Gouvernement  des  Etats-Unis  n'accepta 
aucune  dérogation  concernant  celle  clause,  à  l'instar  de  celle 
admise  par  les  Gouvernements  français  et  britannique  et  con- 
cernant la  possibilité  pour  la  Banque  Nationale  de  tirer  des 
traites  sur  Paris  et  Londres  dans  le  cas  où  son  avoir  disponible 
et  celui  du  Trésor  hellénique  tomberait  en  France  au-dessous 
de  31  millions  de  francseten  Angleterre  au-dessous  de  1.400.000  li 
vres  sterling.  Comme  nous  l'avons  déjà  indiqué,  t.  I,  page  300, 
note  2,  cette  double  dérogation  à  Tarticle  3  de  V Accord  pour 
Fannée  1918,  se  trouve  formulée  dans  deux  lettres  presique  iden- 
tiques des   Ministres  des  Finances  d«  France  et  de  Grande  Bre- 
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b)  Le  transfort  de  ces  réserves  de  change  immédiate- 
ment disponibles  d'une  place  à  l'autre  ne  pouvait 
s'effectuer  qu'avec  une  perte  élevée  (1)  par  suite  de  la 
différence  et  des  flactualions  dos  changes  (2). 

c)  Même  en  recourant  à  ce  procédé  jusqu'au  moment 
do  la  réduction  des  réserves  totales  à  100  millions  (S), 
ce  dernier  événement  ne  signiRnit  point  que  la  Banque 
pourrait  immédiatement  tirer  des  traites  sur  les  ré- 
serves alliées,  puisque,  avant  que  la  clause  relative 
puisse  être  mise  en  application,  des  vérifications  com- 
pliquées et  assez  longues  seraient  nécessaires  (4). 


tagne,  fonnaiU  les  annexes  première  et  deuxième  de  l'accord  en 
question. 

(1)  Sans  parler  des  dilTicullés  el  formalités  que  les  différents 
contrôles  d<'S  marchés  des  changes  pourraient  présenter  ou  ren- 
dre nécessaires. 

(â)  Il  est  évident  que  toute  conversion  en  dollars  de  livres  ster- 
ling el  surtout  de  francs  achetés  pour  la  plupart  au  pair,  enlrat- 
nerail  en  co  moment  des  pertes  très  grandes  pour  la  Banque. 
Mais  celte  question  des  pertes  doit  être  étudiée  à  part. 

({)  Et  non  pas  jusqu'à  la  réduction  des  réserves  en  France  à 
34  millions  de  francs,  on  bien  de  celles  en  Angleterre  à  1.400.000 
livres  si  rling,  puisque  d'après  les  lettres  annexées  à  l'  «  Accord 
pour  l'année  1018  »  qu'on  vient  de  rappeler,  môme  dans  l'un  de 
ces  deux  cas,  les  tirages  en  francs  ne  pourraient  être  négocié» 
en  dt  hiTs  de  la  France  el  ceux  en  livres  sterling  en  dehors  de 
l'An^^lflprre.  Par  conséquent,  ces  tiragps  ne  pourraient  servir 
que  pour  les  paiements  à  faire  à  ces  dmjx  pays  et  non  pour  ceux 
à  faire  en  Amérique. 

(4)  D'autant  plus  que,  d'après  les  ternies  de  l'article  3  de 
r  ((  Aicord  pour  l'année  1918  »,  il  fallait  que  l'ensemble  de 
l'avoii-  disponible,  non  spulemenl  du  compte  de  la  loi  V  X  M  B, 
mais  aussi  de  la  Banque  Nationale  pour  son  propre  compte  et  de 
rFtil  Hellénique,  tumbc  au-dessous  de  100  millions  de  francs. 
Or,  si  la  véridcation  du  compte  1   .\  M  B  pouvait  être  facile,  celle 
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En  prévision  de  toutes  ces  difficultés  (1),  le  Gouver- 
nement a  engagé  immédiatement  des  négociations 
avec  les  Gouvernements  alliés  en  vue  d'aboutir  aune  en- 
tente permettant  à  la  Banque  Nationale  de  commencer 
au  plus  tôt  à  tirer  des  traites  sur  les  avances  alliées  (2). 


des  disponibilités  au  nom  de  ia  Banque  et  de  l'Elal  à  l'étranger 
était  susceptible  de  rencontrer  des  difficultés,  puisqu'il  y  aurait 
lieu  d'en  déduire  les  obligations  immédiates  en  monnaie  étran- 
gère de  l'Etat  et  surtout  de  la  Banque.  Et  la  difficulté  de  ce  calcul 
devait  être  aggravée  par  le  fait  qup,  d'après  I  Annexe  3  de 
r  c  Accord  pour  l'année  1918  >  (lettre  du  Ministre  des  Finances 
français  en  son  nom  et  en  celui  du  Chancelier  de  l'Echiquier), 
les  mots  «  avoir  disponible  »  à  l'étranger,  ne  devaient  pas 
s'entendre  comme  ne  comprenant  que  l'actif  des  comptes  en 
banque,  mais  aussi  les  valeurs  à  court  terme  en  possession  du 
Trésor  Hellénique  et  de  la  Banque  Nationale  en  vue  de  placer 
temporairement  leurs  disponibilités.  11  est  certain  que  les  dispo- 
nibilités dont  on  parle  n'étaient  pas  très  considérables,  surtout 
celles  du  Trrsor  qui  devaient  être  presque  nulles.  II  fallait  ce- 
pendant vérifier  ce  fait, et  c'est  en  cela  que  consistait  la  difficulté. 

(1)  Auxquelles  il  y  aurait  peut-être  lieu  d'ajouter  la  crainte 
que  la  fourniture  effective  des  crédits  consentis  ne  se  fasse  pas 
immédiatement  et  ne  soit  pas  également  facile  pour  tous  les 
prêteurs  de  la  Grèce,  vu  la  différence  de  leur  situation  écono- 
mique et  financière. 

(2)  De  façon  à  ce  qu'il  soit  possible  que  la  réalisation  de  telle 
ou  telle  partie  des  différentes  avances  alliées,  celle,  par  exemple, 
consentie  en  dollars  ou  en  livres  sterling,  puisse  commencer  plus 
vite  que  celle  des  avances  en  francs.  Ainsi,  nous  croyons  savoir 
que  des  négociations  ont  été  immédiatement  entamées  entre  le 
Gouvernement  Hellénique  et  les  Gouvernements  Anglais  et  Amé- 
ricain, en  vue  de  permettre  à  la  Banque  Nationale  de  commencer 
à  tirer  des  traites  sur  les  fractions  en  dollars  et  en  livres  sterling 
de  l'avance  alliée. 

Et  cela,  sans  mentionner  les  pourparlers  qui  paraissent  avoir 
été  engag*''S  à  cette  époque  par  le  Gouvernement  Hellénique,  en 
vue  de  contracter  de  nouveaux  emprunts  extérieurs  au  Canada  et 
«ux  Etals- Unis,  lesquels,  s'ils  devaient  être  immédiatement  réa- 
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Mais  que  ces  négooialions  présentas'^ent  ou  non  des 
chances  d'aboulir,  il  ne  semble  pas  que  les  difficultés 
dont  on  parle  soit  suffisantes  pour  justifier  une  poli- 
tique consistant  à  permettre  une  baisse  do  la  drachme, 
dès  l'instant  que  sa  fixité  pouvait,  en  somme,  être  en- 
core assurée  par  des  réserves  de  change  à  l'actif  du 
compte  rX  M  B  immédiatement  disponibles  et  conti- 
nuant à  se  chitTrer  par  des  centaines  de  millions. 

§  5.  —  En  quoi  les  difficultés  de  réalisation  des  avances 
alliées  pouvaient  justifier  une  baisse  de  la  drachme. 

En  invoquant  les  difficultés  qu'on  vient  de  constater 
et  en  se  plaçant  sur  le  terrain  pratique,  la  Banque  Na- 
tionale pouvait  cependant  avancer  deux  arguments  en 
faveur  de  l'opportunité  d'une  certaine  baisse  de  la 
drachme  : 

1"  Une  pareille  baisse  en  allant  jusqu'à  faire  atteindre 
à  la  livre  sterling  sur  le  marché  d'Athènes  le  pair  ou 
même  des  cours  supérieurs  au  pair,  avait  l'avantage 
d'accroître  considérablement  les  disponibilités  immé- 
diates de  change  du  compte  rXM  B,  puisqu'elle  permet- 
trait à  la  Banque  Nationalede  se  rembourser  des  avances 
en  drachmes  consenties  (1)  par  elle  à  l'Angleterre  (2),  en 


lisables  (et  il  y  avait  tout  lieu  de  ne  pas  renouveler  rex|)érience 
des  accords  inlérallics),  auraient  largement  fuurni  au  pays  le 
change  dont  )l  avait  alors  besoin.  D'ailleurs,  les  elForls  du  Gou- 
vernement Grec  dans  ce  sens  n'ont  abouti  ii  rien  de  précis,  du 
moins  au  moinen!  où  nous  écrivons. 

(t)  En   vertu    du    dernier   alinéa   de    1'  c  Aucord    relatif   aux 
«vauces  en  drachmes  ».  Voir  t.  I,  pages  303-304  noie  2. 

(2)  Pour  les  avances  h  la   France,   il   ne  pouvait   pas  en  être 
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tirant  des  traites  sur  les  crédits  en  livres  sterling-  cor- 
respondants (1). 

Bien  que  ce  palliatif  procède  d'un  point  de  vue 
quoique  peu  inconséquent  (2),  et  qu'il  comporte  pour 
la  Grèce  une  perte  réelle  bien  qu'inapparente  (3),  on 
peut  encore  admettre  qu'en  présence  des  difficultés 
sus«mentionnées  pour  la  réalisation  des  avances  alliées 


question  puisqu'il  faudrait  pour  pouvoir  se  rembourser  immé- 
dialemenl  faire  baisser  la  drachme  au  niveau  du  franc,  mesure 
qui  serait  absurde  et  pire  que  toute  autre  qu'on  pourrait  adopter 
dans  la  circonstance. 

(i)  Et  sans  attendre  l'expiration  du  délai  de  2  ans  à  dater  de 
la  cessation  des  hostilités,  prévu  pour  le  remboursement  en 
drachmes. 

(2)  Puisqu'il  comporte  la  baisse  préalable  de  la  drachme  pour 
que  celle-ci  puisse  être  remboursée  au  moyen  de  sécurités  qui  la 
couvrent  inlégralement  et  dont  l'utilité  consistait  précisément  à 
maintenir  à  la  drachme  sa  valeur  absolue.  En  effet,  quels  que 
puissent  être  les  cours  de  la  livre  sterling  au  moment  du  rem- 
boursement, les  avances  en  drachmes  consenties  aux  alliés  étant 
également  reniboursables  en  drachmes,  les  billets  émis  à  cet 
effet  seraient  de  toute  façon  remboursés  dans  leur  totalité  au  pair. 

(3)  Puisqu'en  admettant  la  drachme  descendue  juste  à  la  parité 
de  la  livre  sterling  (et  non  pas  plus  bas,  ce  qui  a  été  le  cas  dans 
la  suite  et  ce  qui  ne  peut  qu'augmenter  la  perte  dont  il  s'agit), 
les  billets  émis  et  avancés  à  l'Angleterre  ne  seront  remboursés 
que  par  une  somme  d'une  valeur  inférieure,  en  réalité,  à  celle 
par  laquelle  ils  seraient  remboursés,  la  drachme  se  maintenant 
au  pair  absolu  et  le  délai  des  deux  ans  écojlé.  Pour  comprendre 
la  chose,  il  suffit  de  faire  la  réflexioii  suivante:  si  la  l'anque 
Nationale,  comme  il  était  possible,  était  obligée  de  convertir  les 
livres  sterling  ainsi  acquises  en  dollars,  leur  produit  en  cette 
monnaie  serait  inférieur  à  celui  que  la  Banque  se  procurerait 
plus  tard  par  la  même  opération.  Et  cela  parce  que,  môme  en 
admettant  la  baisse  actuelle  de  la  livre  sterling  maintenue,  la 
Banque  pourrait  dispo.ser  alors  d'une  plus  forte  somme  en  livres 
sterling  qu'elle  ne  le  pouvait  en  1919. 
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et  jusqu'à  ce  que  ces  difficultés  disparaissent  (1),  une 
baisse  provisoire  de  la  drachme  était  encore  préférable 
à  l'éventualité  d'un  arrêt  forcé  du  fonctionnement  du 
système  F  X  M  B.  Toutefois,  ce  procédé  in  extremis  ne 
pouvait  être  admissible  qu'en  cas  de  disparition 
presque  complète  des  autres  disponibilités  du  compte 
rXM  B,  ce  qui  n'était  pas  encore  le  cas  au  milieu  de 
1919  (2). 

D'ailleurs,  la  Banque  Nationale  n'a  fait  atteindre  à  la 
livre  sterling  un  cours  égal  ou  plutôt  un  peu  supérieur 
au  pair  qu'à  partir  du  mois  de  décembre  ;  aussi  ce  n'est 
que  depuis  lors  qu'elle  a  pu  tirer  des  traites  sur  les 
crédits  en  livres  sterling  servant  de  couverture  aux 
avances  en  drachmes  (3).  Dans  ces  conditions,  ce  pre- 


(1)  Bien  que,  ici  encore  on  pourrait  se  poser  la  question  sui- 
vante :  si  la  Banque  Xulionale,  en  fixant  le  change  entre  la 
drachme  et  la  livre  sterling  de  telle  façon  qu'il  soit  en  faveur  de 
celte  dernière  monnaie,  se  créait  le  droit  de  puiser  dans  de  nou- 
velles disponibilités  de  change,  les  Alliés  auraient  pu  faire 
rentrer  ces  disponibilités  dans  l'avoir  disponible  ordinaire  de  la 
Banque  et,  par  conséquent,  retarder  encore  la  réalisation  de  leurs 
avances  à  la  Grèce.  Et  dans  ce  cas,  on  ne  pourrait  pas  parler  d'une 
solution  des  difficultés  que  nous  examinons  dans  ce  paragraphe. 

(2)  Ainsi  que  nous  l'avons  vu  dans  le  paragraphe  précédent. 

(3)  C'est  ce  qu'elle  a  dû  faire  d'ailleurs,  tout  au  moins  d'après 
la  déduction  qu'on  peut  tirer  de  la  comparaison  des  chitTres  sui- 
vants :  d'après  le  dernier  rapport  du  Gouverneur  de  la  Banque 
Nationale,  les  avances  en  drachmes  consenties  par  la  Banque  aux 
Alliés  ont  atteint  en  1910,  324.807.908,81  drs.  (Voir  page  32). 
Or,  ainsi  qu'il  ressort  de  l'analyse  du  bilan  de  la  Banque  Nationale 
du  31  décembre  1919,  les  crédits  ouverts  par  les  Alliés  comme 
couverture  des  avances  en  question,  s'élovaient  à  cette  d«te  :  1) 
à  124.100.000  frs.  portés  au  crédit  du  compte  r  X  M  B,  et  2)  à 
170.201.112,81  frs.  portés  à  l'actif  de  la  Banque  Nationale  (voir 
page  33  .  L'infériorité  de  30.r)06.856  du  total  de  ces  deux  der- 
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mier  argument  ne  peut  pas  justifier  l'écart  de  la  parité 
du  dollar  durant  le  deuxième  semestre  de  1919  (1). 

2*  La  Banque  Nationale  pouvait  encore  argumenter  (2) 
de  l'effet  heureux  qu'une  certaine  baisse  de  la  drachme 
pourrait  avoir  sur  le  mouvement  inquiétant  de  sortie 
de  capitaux  et,  par  conséquent,  de  réduction  rapide  des 
réserves  de  changes  disponibles  à  l'étranger.  Ce  point 
de  vue  très  sérieux  nécessite  une  étude  attentive  et 
approfondie  avant  de  se  former  une  opinion  à  son  sujet. 
C'est  ce  que  nous  allons  faire  dans  le  prochain  chapitre 
en  suivant  le  plan  déjà  tracé  (3). 

Mais  en  supposant  même  admise  l'opportunité  d'une 
hausse  relative  des  changes  comme  facteur  de  redres- 
sement de  la  balance  des  comptes,  cette  hausse  aurait 
dû  être  le  fait  d'une  politique  de  change  définie,  qu'on 
eût  adoptée  en  la  circonstance  et  qui  eût  pu  être  basée 
soit  sur  le  maintien  du  système  F  XM  B  avec  fixation 
d'une  nouvelle  base  de  parité  de  la  drachme,  ce  qui  eût 
été  la  solution    la  meilleure,   soit   encore  sur  l'arrêt 


niers  chilîres  au  premier,  pourrait  s'expliquer  en  supposant  que 
la  Banque  Nationale  ait  tiré  dans  le  courant  du  mois  de  décembre 
des  traites,  pour  une  somme  égale  à  cette  différence,  sur  la  cou- 
verture de  ses  avances  aux  alliés  et  notamment  sur  les  crédits  en 
livres  sterling. 

(l^  D'ailleurs,  il  n'est  jamais  fait  allusion  dans  les  ditTérents 
documents  ou  déclarations  provenant  de  la  Banque,  à  l'argu- 
ment qu'on  vient  d'exposer. 

(2)  Et  c'est  ce  qu'elle  n'a  pas  manqué  de  faire,  le  point  de  vue 
qui  va  suivre  constituant  pour  elle  une  des  justifications  de  son 
attitude  concernant  la  fixité  de  la  drachme. 

(3)  C'est-à-dire  quand  il  s'agira  d'essayer  de  définir  la  poli- 
tique monétaire  qui  devrait  être,  dans  l'avenir,  appliquée  en 
Grèce. 
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complet  do  ce  système  pour  introduire  le  régime  de  la 
liberté  absolue  du  marché  dans  la  fixation  des  cours 
du  change. 

Or,  tant  qu'on  n'avait  pas  abouti  à  une  décision  de  ce 
genre,  la  continuation  de  l'intervention  de  la  Banque 
dans  la  fixation  des  cours  du  change,  sans  que  cette 
fixation  soit  faite  dorénavant  sur  une  base  définie, 
mais  bien  sur  des  considérations  et  des  calculs  chan- 
geant au  jour  le  jour,  ne  pouvait  pas  manquer  d'avoir 
des  eiïets  contraires  à  ceux  désirés.  En  effet  : 

a)  Une  baisse  seulement  faible  de  la  drachme  n'était 
pas  suffisante  pour  amener  une  réduction  des  demandes 
de  change  en  présence  de  la  hausse  des  prix  à  l'inté- 
rieur du  pays(l);  tandis  que,  tout  au  contraire,  cette 
baisse  en  ébranlant  la  confiance  dans  la  drachme  et  en 
permettant  d'escompter  pour  l'avenir  une  accentuation 
du  mouvement,  ne  pouvait  que  pousser  les  importa- 
teurs à  passer  de  nouvelles  commandes  au  dehors  ; 

b)  D'un  autre  côté  une  fixité  de  la  drachme  sur  une 
base  déterminée  aurait  fini  par  amener  les  acheteurs  de 
change  à  l'offrir  sur  le  marché  et  peut-être  aussi  les 
banques  à  fournir  des  devises  sur  leurs  dépôts  en 
monnaies  étrangères  (2);  tandis  que  l'incertitude  qui 


(1)  En  d'autres  termes,  celte  hausse  relative  des  changes  en 
Grèce,  c'esl-à-dire  celte  baisse  de  la  drachme  à  l'élranger,  était 
encore  moindre  que  la  baisse  que  cette  monnaie  éprouvait  à 
l'intérieur,  par  suite  de  rindation  (Voir  pages 51-î)2)  et,  par  con- 
séquent, ne  pouvait  produire  aucun  elîel  sur  les  importations  de 
marchandises  et  les  autres  mobiles  de  sortie  des  ca[)itau.\.  Il 
s'agit  là  d'un  phénomène  curieux,  mais  réel,  que  nous  avons 
déjà  signalé  et  qui  doit  toujours  être  pris  en  considération. 

(2)  Etant  donné  qu'elles  ne  pourraient  pas  immobiliser  indé- 
Gninienl  leurs  disponibilités. 
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devait  s'emparer  du  marché  par  suite  de  ce  mouvement 
de  baisse  (1),  laissait  fatalement  le  champ  libre  à  la 
spéculation,  qui  avait  naturellement  tout  intérêt  à  jouer 
à  la  hausse  (2)  des  devises  étrangères  et  à  pousser,  par 
conséquent,  à  la  baisse  de  la  drachme  (3)  ; 

c)  Ajoutons  enfin  que  l'intérêt  qu'il  y  avait  à  réduire 
dans  la  mesure  du  possible  les  demandes  de  change, 
pouvait  être,  pendant  un  certain  temps  encore,  satis- 
fait par  le  contrôle  du  marché  des  changes,  renforcé 
par  les  mesures  prises  par  le  Gouvernement  (4)  ou 
d'autres  encore  plus  sévères  et  appliquées  de  façon 
stricte  et  suivie  (5). 


(1)  Résultat  d'une  politique  non  déQnie  et  permettant  d'envi- 
sager comme  possible,  beaucoup  moins  un  retour  à  la  parité 
absolue  par  la  reprise  de  l'application  intégrale  du  système 
r  X  M  B,  qu'une  baisse  infiniment  plus  accentuée  de  la  drachme 
par  l'abstention  complète  de  la  Banque  Nationale  de  céder  du 
change  sur  les  réserves  de  la  loi  F  X  M  B  et  d'intervenir  ainsi 
pour  fixer  les  cours  du  change  en  vertu  de  cette  loi. 

(2)  En  avançant  que  la  Banque  finirait  sous  peu  par  arrêter 
toute  fourniture  de  change  sur  le  marché,  et  en  créant  ainsi  la 
conviction  d'un  effondrement  prochain  de  la  drachme.  Dans  ces 
conditions,  un  régime  de  liberté  absolue  serait  encore  préférable 
à  cet  état  d'incertitude,  puisqu'il  finirait  certainement  par  dé- 
montrer par  une  baisse  encore  raisonnable  de  la  drachme,  que 
les  bruits  d'un  écroulement  de  cette  dernière  étaient  absolument 
erronés. 

(3)  Sans  parler  des  effets  que  la  possibilité  d'un  arbitrage  ré- 
munérateur pouvait  avoir  sur  le  courant  de  demande  de  change 
(voir  page  90,  note  3). 

(4)  Indiquées  dans  le  paragraphe  2. 

(5)  Que  la  Banque  pourrait  suggérer  au  Gouvernement  d'in- 
troduire. 
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§  6.  —  Les  pertes  que  la  baisse  du  franc  et  de  la  livre 
sterling  entraînait. 

En  dehors  de  ces  difficulLés  auxquelles  se  heurtait  la 
libre  disposition  des  avances  alliées,  il  y  avait  une  autre 
considération  dont  le  Gouvernement  et  la  Bcintjue  ne 
pouvaient  manquer  de  tenir  compte  et  qui  consistRiten 
ce  que  :  l'utilisation  à  cette  époque  des  diiïérentes  res- 
sources de  change,  pour  satisfaire  à  la  demande,  qu'il 
s'agisse  des  dépôts  proprement  dits  de  la  loi  F  X  M  Bou 
des  crédits  représentant  les  avances  alliées,  combinée 
avec  le  maintien  de  la  drachme  au  pair  du  dollar,  au 
moment  où  la  livre  sterling  et  surtout  le  franc  bais- 
saient de  plus  en  plus,  aurait  entraîné  des  pertes  consi- 
dérables pour  la  Grèce  (1). 

A  qui  ces  pertes  auraient-elles  dû  incomber?  11  faut 
distinguer  : 

a)  En  ce  qui  concerne  la  perte  pouvant  résulter  de  la 
réalisation  effective  des  avances  alliées,  par  suite  de  la 
différence  entre  les  cours  du  change  considérés  au  mo- 
ment de  l'émission  des  billets  correspondants  et  ceux 
qui  existeraient  réellement  au  commencement  du  re- 
couvrement de  ces  avances,  celte  perle  serait  en  vertu 
de  l'article  3  de  la  loi  1235  de  1918  supportée  par 
l'Etat  (2). 


(1)  Sans  parier  de  ce  que  la  nécossité  de  tirer  des  Iraitcs  sur 
les  avances  alliées,  obligtrail  l'Elal  à  commencer  à  payer  des 
arrérages  élevé?,  par  euile  de  la  Iransforuialion  de  ces  avances 
en  un  emprunt  extérieur  ordinaire.  Voir  t    I,  j»age  3lO,  note  1. 

(2)  Voir  t.  I,  pages  312  313.  La  solution  adoptée  par  celte  loi 
est,  d'ailleurs,  nalurellf,  car  c'est  en  somme  à  l'Etal  que  revient 

Damiri»,  II.  9 
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Pourtant,  cg  di-rnior  avait  déjà  à  sa  disposition  une 
provision  importante  pour  couvrir  cette  perte  (1),  et  ce 
n'est  qu'en  supposant  un  déficit  prolongé  de  la  balance 
des  comptes  et  une  baisse  persistante  dos  changes 
étrangers,  que  cette  provision  finirait  par  s'épuiser  de 
telle  sorte  que  le  Trésor  ait  à  subir  eflectivement  de  ce 
chef,  une  perte  nette  (2). 

6)  Quiiiit  à  la  perte  devant  résulter  de  la  vente  aux 


le  profil  ou  qu'incombe  la  perte  de  change  résultant  de  la  con- 
tractalion  par  lui  d'un  emprunt  extérieur. 

La  même  réponse  s'impose  quant  à  la  perle  qu'aurait  pu  en- 
traîner la  réalisation  éventuelle  du  crédit  en  marks,  conformé- 
ment à  l'engagement  pris  par  le  Gouvernement  envers  la  Banque 
Naliona'e  (voir  t.  I,  page  338).  Mais  il  n'est  pas  du  tout  certain 
que  cette  perte  sera,  en  fin  de  compte,  réelle  pour  le  Trésor.  Cela 
dépendra  de  la  politique  qui  sera  suivie  au  sujet  de  ce  problème, 
dont  nous  indiciuerons  en  temps  utile  les  différentes  solutions 
possibles. 

(1)  11  s'agit  du  supplément  de  change  qui  se  trouvait  à  l'actif 
du  compte  de  la  loi  r  X  M  B  et  qui  était  représenté  au  passif, 
non  par  une  somme  correspondante  de  billets  émis,  mais  par  la 
rubrique  «  Différence  de  change  des  disponibilités  en  vertu  de 
l'article  8  A  de  la  loi  T  X  M  B  »  (voir  t.  I,  page  327).  Cette 
somme  qui  s'élevait  au  31  décembre  1918  à  14.970.477  drachmes 
(sur  les  billets  de  banque  émis  pour  l'avance  des  750  millions; 
voir  t.  1,  page  324,  noie  1)  est  arrivée  dans  le  courant  de  1919, 
à  atteindre  32.166.930  drachmes,  en  raison  de  la  différence  de 
change  qui  a  été  prise  en  considération  au  moment  de  l'émission 
des  billets  couverts  par  le  restant  de  l'avance  des  750  millions 
(voir  pages  28  et  33),  ainsi  que  par  la  nouvelle  avance  franco- 
anglaise  de  100  millions.  Voir  pages  30-31. 

(2)  Pour  la  réalisation  des  crédits  qui  servent  à  couvrir  les 
avances  en  drachmes  de  la  Banque  Nationale  aux  Gouvernements 
Alliés,  la  question  d'une  perte  de  change  ne  se  posait  môme  pas, 
ainsi  qu'il  vient  d'être  rappelé,  ces  avances  étant  remboursables 
également  en  drachmes. 
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cours  actuels,  par  la  Banque  Nationale,  de  lettres  de 
change  tirées  sur  les  dépôts  de  la  loi  F  X  M  B  qui  ont 
été  constitués  à  l'époque  où  le  change  était  au  pair  ou 
à  un  cours  supérieur,  elle  resterait,  naturellement,  à  la 
charge  du  compte  spécial  do  la  loi  F  X  M  B,  dont  nous 
avons  déjà  signalé  la  défectuosité  relativement  au  cas 
qui  nous  occupe  ici  (l). 

La  perte  provenant  do  ce  dernier  chef  était  beaucoup 
plus  immédiate  et  le  compte  de  la  loi  FX  M  B  avait 
déjà  commencé  à  la  subir  (2).  Si  elle  n'avait  pas  été 
jusque-là  trop  sensible,  c'est  qu'elle  était  comblée  par 
le  solde  qui  restait  à  l'actif  du  compte  en  question,  par 
suite  de  l'excédent  d'achat  de  change  depuis  1916,  en 
vertu  de  l'article  8,  à  des  cours  inférieurs  au  pair  (3) 
Or,  ce  solde  créditeur  allait  en  diminuant  tde  plus 
en  plus  et  devait  fatalement  finir  par  devenir  débi- 
teur (4).  C'est  ce  qui  est  arrivé  à  partir  du  mois  d'oc- 


(t)  Voir  t.  I,  pages  175-176. 

{'2)  Depuis  le  mois  de  mars  1919,  époque  à  partir  de  laquelle 
s'est  manifesté  le  mouvement  de  baisse  de  la  livre  sterling  et 
surtout  du  franc. 

(3)  En  effet,  une  grande  partie  des  dépôts  r  X  M  B  propre- 
ment dits  a  été  constituée  entre  1915  et  1918,  c'est-à-dire  à  une 
époque  où  les  changes  alliés  avaient  déjà  sensiblement  baissé  sur 
le  marché  grec.  Le  solde  en  résultant  était  représenté  par  le 
montant  des  billets  qui  n'ont  pas  été  mis  effectivement  en  circu- 
lation pour  le  compte  de  la  loi  et  qui  se  trouvaient  à  l'actif  de  la 
Banque  sous  la  rubrique  :  «  Billets  de  banque  de  la  loi  r  XM  B  » 
(voir  t.  I,  pages  344-345). 

(4)  Déjà,  le  chiffre  de  la  rubrique  de  la  note  précédente,  qui 
s'élevait  au  31  décembre  1918  à  9.737.060  drachnies  (voir  t.  I, 
page  345,  note  2)  était  descendu  dans  le  bilan  du  30  juin  1919  à 
8.436.740  drachmes  (voir  page  25,  noie  1). 
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tobre  (1).  Et,  étant  donné  que  le  compte  F  X  M  B  ne 
possédait  point  une  dotation  initiale  ni  un  fonds  de 
réserve  quelconque,  il  fallait,  si  on  voulait  maintenir 
l'équilibre  de  ce  compte  et,  par  conséquent,  une  cou- 
verture intégrale  à  ses  billets  (2),  combler  son  déficit, 
ce  qui  représentait  une  perte  nette  pour  la  Grèce.  La 
question  se  posait  alors  de  savoir  qui  devait  la  sup- 
porter, question  d'autant  plus  pressante  que  la  perte 
dont  il  s'agit,  en  raison  de  la  demande  persistante  de 
change  et  de  la  baisse  continuelle  du  franc  et  aussi  de 
la  livre  sterling,  prenait  des  proportions  de  plus  en 
plus  inquiétantes  (3). 


(1)  Ce  qui  représente  une  perte  de  8.436.740  drachmes  pour 
trois  mois. 

(2)  On  pourrait  donner  à  ce  sujet  des  arguments  en  faveur  de 
l'opportunité  d'une  politique  consistant  à  se  contenter  d'une  cou- 
verture moins  importante  et  permettant  au  système  r  X  M  B  de 
pASséder  une  certaine  proportion  de  billets  sans  couverture  cor- 
respondante. Cela  éviterait  il  est  vrai  les  pertes  dont  on  parle 
dans  le  texte,  mais  cela  comporterait  aussi  des  inconvénients  et 
des  dangers  sur  lesquels  nous  reviendrons.  Le  Gouvernement, 
heureusement,  ne  semble  pas  songer  pour  le  moment,  à  une 
pareille  solution. 

(3)  C'est  ainsi  que  du  1^'  octobre  au  10  novembre,  période 
pendant  laquelle  on  peut  constater  un  effort  tendant  à  se  rappro- 
cher de  nouveau  de  la  parité  du  dollar  et,  partant,  une  baisse 
plus  marquée  des  différentes  devises  étrangères  (voir  page  93, 
note  2],  la  Banque  a  été  obligée  de  couvrir  le  déficit  de  la  ba- 
lance des  comptes  en  disposant  pour  les  besoins  du  commerce  et 
du  Trésor,  des  disponibilités  de  la  loi  r  X  M  B  proprement  dites  r 

o,  Frs.  91  millions  au  taux  moyen  de  0,63,  tandis  que  leur  prix  d'achat 
avait  été  : 

20.000.000  à 100,000 

5.000  000  à 90.375 

16.000.000  à 89.56:i 

b)  i  1.680.000,  au   taux  moyen   de   23,31,  tandis   que  leur  prix  d'achat 
arait  été  25,10. 


11  est  évident,  à  notre  avis  (l),  qu'en  se  basant  sur 
l'esprit  de  l'article  8  de  la  loi  de  1910  tel  que  la  Banque 
Nationale  l'a  d'ailleurs  toujours  conçu,  cette  perte  de- 
vrait incomber  à  cette  dernière,  le  compte  spécial  de 
cette  loi  faisant  partie  intégrante  du  bilan  de  la  Banque, 
l'application  de  son  mécanisme  ayant  toujours  été  re- 
connue comme  l'une  de  ses  diverses  catégories  d'opé- 
rations (2),  et  les  profits  qui  en  ont  découlé  ayant  tou- 
jours été  considérés  comme  lui  revenant  de  plein 
droit  (3). 


Il  en  esl  donc  résulté  dans  le  courant  de  40  jours,  une  perle 
de  36.311.000  drachmes. 

Ces  chillres  sont  donnés  par  M .  Diomède,  dans  son  rapport 
déjà  cité  (voir  page  45,  noie  2).  Nous  les  reproduisons  tels  quels, 
quoiqu'ils  paraissent  avoir  été  dénaturés  à  l'impression. 

Il  y  a  lieu,  au  sujet  de  la  perte  dont  il  s'agit,  de  tenir  compte 
de  deux  circonstances  qui  sont  de  nature  h  en  atténuer  la  porlée  : 
a)  le  comj)te  V  X  M  B  avait  toujours  à  son  crédit  pour  contre- 
balancer cette  perte,  la  provision  résultant  de  la  diiïérence  de 
change  prise  en  considération  au  moment  de  la  réalisation  des 
avances  à  l'Etat,  soit  32.166.930  drachmes,  provision  qui  restait 
toujours  entière,  puisqu'on  n'avait  pas  encore  conimencé  à  tirer 
(les  traites  sur  ces  avances  (voir  page  130,  note  1);  b]  la  perte 
envisagée  n'était  point  définitive  conformément  au.x  e.xplicalions 
que  nous  avons  données  t.  I,  pages  261-262;  et  de  fait,  elle  a 
sensiblement  diminué  depuis,  |)ar  suite  de  l'accentuation  du 
mouvecnent  de  hausse  des  changes  étrangers,  qui  s'en  est  suivie 
en  Grèce. 

(1)  Nous  avons  déjà  exposé  notre  manière  de  voir  au  sujet  de 
ces  pertes  (voir  t.  I,  page  202,  note  2),  qui  est  d'ailleurs  con- 
traire au  courant  d'opinion  qu'on  a  pu  créer. 

(2)  C'est  dans  le  chapitre  des  statuts  de  la  B.\nque  Nationale 
concernant  ses  opérations,  qu'est  placé  l'article  8  de  la  loi  r  X  M  B. 

(3)  En  elTel,  l'article  8  esl  absolument  muet  sur  la  question  de 
savoir  à  qui  reviennent  les  profits  qui  peuvent  résulter  de  l'appli- 
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Dans  ces  conditions,  si  on  voulait  appliquer  stricte- 
ment la  loi,  on  pourrait  se  contenter  de  faire  com- 
prendre à  la  Banque  Nationale  que  ces  pertes  sont  inhé- 
rentes et  constituent  un  des  désavantages  inévitables 
du  système  de  la  loi  T  X  M  B,  lequel,  par  ailleurs,  lui  a 
assuré  de  si  forts  bénéfices  depuis  dix  ans  (1).  Qu'il  fallait 
donc  qu'elle  se  décide,  dans  le  cas  où  le  compte  T  X  M  B 
devrait  finir  par  se  solder  en  déficit,  à  considérer  les 
pertes  en  découlant  comme  définitives  (2).  Car  en 
somme,  la  Banque  Nationale  devrait  toujours  se  souve- 
nir (son  nom  et  ses  traditions  le  lui  imposent),  que  ce 


cation  de  son  système,  tant  ceux  provenant  du  dépôt  à  intérêt  de 
ses  disponibilités  à  l'étranger  que  ceux  résultant  de  la  légère 
différence  entre  le  prix  d'achat  et  le  prix  de  vente  de  change 
pour  son  compte.  Cela  n'a  pas  empêché  cependant  la  Banque  Na- 
tionale de  considérer  ces  profits  importants  comme  lui  revenant 
de  plein  droit  (voir  t.  I,  pages  182  et  suiv.)  quoiqu'il  puisse 
aussi  y  avoir  place  pour  une  interprétation  différente,  d'après  la- 
quelle ces  profits  (déduction  faite,  toutefois,  des  différents  frais 
de  la  Banque)  devraient  former  un  fonds  de  réserve  spécial  au 
système  rXMB,  destiné  à  couvrir  les  pertes  éventuelles  qui 
pourraient  résulter  de  son  fonctionnement.  On  pourrait  alors  se 
demander  pourquoi,  dans  le  cas  présent,  la  solution  serait  diffé- 
rente et  pourquoi  l'esprit  de  la  loi  rXM  B  devrait  prêtera  une 
double  interprétation,  selon  qu'il  s'agit  des  proûts  ou  des  pertes 
qui  peuvent  en  découler.  Alors  on  pourrait  vraiment  dire  que  la 
Banque  en  se  chargeant  de  l'administration  du  système  rX  M  B, 
participait  à  un  véritable  «  contrat  léonin  ». 

(1)  Parmi  lesquels  il  y  aurait  lieu  de  rappeler  ceux  que  lui 
assuraient  dernièrement  les  avances  en  drachmes  accordées  par 
elle  aux  Alliés,  au  moyen  de  nouveaux  billets  de  bantjue  qui  ne 
lui  coûtent  presque  rien  et  pour  lesquels  elle  touche  un  intérêt 
de  5  0/0  (Voir  t.  I,  page  304,  noie  3). 

(2)  Et  à  se  préparer,  s'il  le  faut,  'à  en  subir  d'autres  dans 
l'avenir. 
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n'est  pas  la  loi  do  1010  qui  doit  èlre  au  service  des  inté- 
rêts de  la  Banque,  mais  que,  tout  au  contraire,  c'est 
cette  dernière  qui  est  chargée  de  servir  la  loi. 

Malgré  tout,  en  présence  des  circonstances  excep- 
tionnelle?, de  l'importance  des  pertes  à  subir  et  du  fait 
que  l'I^tat  avait  participé  depuis  quelques  années  aux 
profits  résultant  du  fonctionnement  du  système 
r  X  M  B  (1),  il  apparaissait  équitable  que  le  Trésor 
vienne  en  aide  à  la  Banque  et  accepte  do  participer, 
dans  une  certaine  mesure,  aux  pertes  par  lesquelles  la 
fixité  de  la  drachme  était  rachetée  (2).  Cependant,  le 
Gouvernement,  manifestement  pressé  par  la  Banque 
Nationale  (3),   est  encore  allé   plus  loin.   Il   prit  à  sa 


(1)  Il  faut  avouer  que  celte  considération  a  son  importance, 
quoique  cette  participation  ne  fasse  que  confirmer  i'inlerpréta- 
lion  d'après  laquelle  l'adminislration  du  système  F  X  M  B  rentre 
parmi  les  autres  opérations  de  la  Banque  Nationale  sur  un  pied 
d'égalité,  et  qu'elle  vise,  non  pas  les  profils  résultant  de  la  dilTé- 
rence  entre  le  prix  d'achat  et  celui  de  vente  de  change,  mais 
seulement  ceux  provenant  du  placement  à  intérêt  des  disponi- 
bilités de  la  loi  (Voir  t.  \,  page  189). 

(2)  Il  pourrait,  par  exemple,  dédommager  la  Han  jue  des 
pertes  résultant  de  la  fourniture  de  change  pour  les  besoins  de 
l'Etat,  tant  qu'elle  ne  serait  pas  à  même  de  tirer  des  traites  sur 
les  avances  alliées. 

(8)  On  pourrait  peut-être  voir  dans  cette  force  de  résistance  de 
la  Banque  Nationale  vis-à-vis  du  Gouvernement,  les  consé- 
quences fAcheuses  que  peut  avoir  la  tactique  employée  et»  Grèce 
d'un  recours  constant  de  l'Etat  à  la  Banque  pour  lui  demander, 
sous  des  formes  multiples,  son  appui  (inancipr  afin  de  subvenir 
aux  besoins  immédiats  du  Trésor.  Nous  consacrerons  un  chapitre 
spécial  de  la  partie  suivante  à  l'examen  des  mauvais  ciMés  que 
présente,  tant  pour  l'Etal  que  pour  la  Banque  et  le  public,  celte 
iuîmixlion  gouvernementale  exagérée  qui  pèse  sur  les  affaires  de 
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charge  toute  la  perte  (1)  ayantjugéque  le  principe  posé 
par  rarlicle  8  A  de  la  loi  F  X  M  B  (2),  d'après  lequel 
les  profits  et  pertes  qui  peuvent  résulter  des  fluctuations 
du  change  dans  la  réalisation  des  crédits  alliés  sont 
passés  au  profit  ou  à  la  charge  du  Gouvernement  hellé- 
nique, devait  également  s'appliquer  au  cas  dont  il  s'agit 
ici. 

Mais  du  moment  que  le  Gouvernement  consentait  à 
prendre  cet  engagement,  et  se  décidait  à  se  montrer  si 
coulant  et  si  indulgent  à  l'égard  de  la  Banque  Natio- 
nale, il  s'imposait  à  lui,  semble-t-il,  de  demander  à  cette 
dernière  de  revenir  à  la  parité  du  dollar,  puisqu'en  ce 
qui  la  concernait,  ses  intérêts  directs  ayant  trait  au 
fonctionnement  du  système  T  X  M  B  étaient  sauve- 
gardés. 

Il  apparaît,  en  etfet,  qu'en  considération  de  l'in- 
fluence morale  ainsi  que  matérielle  que  peut  comporter 
une  fixité  absolue  de  la  drachme  et  du  bénéfice  réel  que 
l'ensemble  du  pays  aurait  tiré  d'une  politique  de  pré- 


la  Banque,  ainsi  qu'à  la  recherche  les  moyens  d'y  remédier.  Pour 
ce  qui  nous  occupe  ici,  il  suffit  de  constater  que  juste  au  moment 
où  l'Etat  demandait  à  laBanque  de  couvrir  ses  Bons  de  la  Défense 
Nationale  en  circulation  (voir  page  29,  noie  1)  et  à  lui  avancer 
un  nouveau  grand  emprunt  provisoire  (voir  pages  29-30),  il  était 
naturel  que  la  Banque,  de  son  cùté,  pose  ses  conditions  el  que 
l'Etal  y  accède. 

(1)  Précisons  une  fois  de  plus  qu'il  ne  faut  pas  entendre  cette 
phrase  dans  le  sens  que  le  Trésor  a  comblé  immédiatement  le 
df-ficit  de  36  millions  que  présentait  le  compte  rXMB  (voir 
page  132,  note  3j,  mais  en  ce  sens  que,  si  ce  déficit  (augmenté  ou 
diminué)  devenait  définitif,  il  serait  comblé  par  l'Etat. 

(2)  Ajouté  à  celle  loi  par  l'article  3  de  la  loi  1235  du  4  avril  1918. 
Voir  t.  1,  pages  312-313). 
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servation  complète  de  b\  valeur  de  la  monnaie  natio- 
nale, le  Gouvernement  n'aurait  pas  dû  liésiter  à  subir 
toute  la  perte  qui  pouvait  en  résulter  pour  le  Trésor  (1). 
Les  vues  du  Gouvernement  h  ce  sujet  n'étant  pas  di(Té- 
rentes,  le  moment  lui  était  donc  tout  indiqué  pour  les 
imposer. 

§  7.  —  Comment  les  pertes  de  change  poui  aient  rendre 
opportune  une  baisse  de  la  drachme. 

Toutefois,  le  Gouvernement  n'a  pas  jugé  bon  d'inviter 
la  Banque  Nationale  à  reprendre  la  politique  de  la  parité 
du  dollar,  et  bien  que  nous  ne  sachions  pas  exactement 
quels  ont  été  les  mobiles  qui  l'ont  poussé  à  adopter  cette 
attitude(2),on  ne  peut  pas  nier  qu'il  existaitàcemoraent- 


(1)  Celle  perle  serait  supportée,  en  définitive,  par  le  public. 
Mais  ce  dernior  ne  pourrait  pas  se  plaindre  de  la  charge  supplé- 
mentaire qu'il  aurait  à  supporter,  puisque  c'est  à  sou  profil  que 
le  Trésor  assumerait  cette  perle,  laquelle  autrement  lui  incombe- 
rait, puisqu'il  aurait  payé  plus  Cher  les  devises  étrangères,  sans 
même  avoir  les  autres  avantages  que  la  fixité  de  sa  valut»  natio- 
nale peut  comporter.  Sans  vouloir  insister  ici  sur  ces  derniers 
avantages  trop  évidents,  signalons  simplement  qu'en  cas  de  hausse 
des  devises  étrangères,  le  public  :  1°  paierait  également  cher  le 
change  en  possession  des  spéculateurs,  ce  qui,  ne  constituant  pas 
un  préjudice  pour  la  Nation,  représenterait  cependant  un  abus 
que  le  Gouverneaienl  a  le  devoir  de  réprimer  ;  2'^  que  la  perte 
serait  eiïective  et  resterait  définitive,  tandis  que  dilTéremmenl. 
elle  pourrait  être  compensée  plus  tard,  h  la  suite  d'une  amélio- 
ration toujours  possible  du  franc  et  surtout  de  la  livre  sterling, 
ce  qui  éviterait  définitivement  toute  nouvel!»;  charge  fiscale  au 
pays. 

(2)  Il  est  à  présumer  que  le  Gouvernement  a  été  infiuenoé,  pour 
beaucoup,  par  les  arguments  de  U  Banque,  laquelle,  malgré  que 
le  Gouvernement  ait  assumé  toute  perle  (jue  devait  entraîner  le 
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là  des  facteurs  sérieux  militant  en  faveur  d'un  change- 
ment de  la  politique  de  change,  dans  le  sens  de  l'éta- 
blissement d'une  baisse  de  la  drachme  par  rapport  au 
pair  absolu. 

Car  aux  arguments  que  nous  avons  relatés  dans  le 
paragraphe  5  (1)  et  qui  pouvaient  déjà  faire  appa- 
raître l'intérêt  d'une  certaine  hausse  des  devises  étran- 
gères en  Grèce,  venait  s'ajouter  l'impression,  en 
somme  naturelle,  que  devait  exercer  sur  le  Gouverne- 
ment la  perspective  de  pertes  de  change  (2)  sensibles 


fonctionnement  du  système  r  X  M  B,  pouvait  toujours  subir  un 
préjudice  élevé  du  fait  d'une  baisse  accentuée  des  devises  étran- 
gères, puisqu'elle  possédait  encore  de  fortes  disponibilités  pour 
son  propre  compte  en  monnaies  dépréciées  (voir  page  34  note  3), 
qu'elle  aurait  fini  par  céder  avec  désavantage,  et  que,  d'une  façon 
générale,  une  grande  partie  de  son  actif  est  exprimée  en  monnaies 
étrangères  (valeurs,  effets,  etc.). 

L'influence  que  la  perspective  de  ces  pertes  pouvait  exercer  sur 
l'attitude  de  la  Banque  Nationale  peut  facilement  se  comprendre, 
quand  on  prend  en  considération  :  a)  que  le  commencement  de 
réalisation  des  avances  alliées,  était  également  subordonné  à  la 
réduction  préalable  des  disponibilités  en  monnaies  étrangères 
propres  à  la  Banque  Nationale  (voir  page  121  note  4).  Cette  der- 
nière avait  donc  à  envisager  la  nécessité  de  se  dessaisir  de  ce» 
disponibilités  aux  bas  cours  des  monnaies  dans  lesquelles  la  plu- 
part d'entre  elles  consistaient,  b)  Que  la  perte  de  change  qui  en 
réiulterait  pour  la  Banque,  contrairement  à  ce  qui  devait  arriver 
pour  celles  du  compte  rX  M  B  (voir  page  132  note  3),  serait 
définitive  pour  elle,  qu'il  lui  faudrait  la  porter  immédiatement 
au  débit  de  son  compte  de  profits  et  pertes.  Dans  ces  conditions,- 
ne  pourrait-on  pas  attribuer  à  cette  perspective,  l'intérêt  que 
trouvait  la  Banque  Nationale  à  voir  baisser  la  valeur  de  la 
drachtrie  ;  ne  pourrait-on  pas  aussi  y  voir  l'empressement  de 
celle  dernière  à  fixer  les  cours  de  celte  monnaie  au-dessous  du 
pair  pendant  ces  derniers  mois  ? 

(t)  Voir  pages  123  et  suivantes. 

(2)  Car  a  côté  du  point  de  vue  théorique,  il  faut  toujours  tenir 
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pour  le  présent  et  susceptibles  de  devenir  très  élevées 
dans  l'avenir  (1),  et  que  seule  une  certaine  baisse  de 
la  drachme  pouvait  atténuer.  Tandis  qu'en  cas  de 
retour  à  la  parité  du  dollar,  ces  pertes  devaient  être 
d'autant  pins  grandes  que  le  public,  ne  pouvant  plus 
avoir  la  même  confiance  en  la  drachme  (2)  et  devant 
considérer  son  retour  au  pair  comme  forcé  et  provi- 
soire, s'empresserait  plus  que  jamais  de  recourir  (3) 
aux  réserves  T  X  M  B  (4). 


compte  des  difficultés  pratiques.  Et  sous  cet  aspect,  en  dépit  de» 
considérations  que  nou?  avons  fornaulées  à  la  note  l  de  la  page 
137,  il  reste  vrai  que  dans  le  cas  d'une  baisse  relative  de  la 
drachme,  le  public  supporterait  la  perte  en  résultant  tout  natu- 
rellement et  sans  aucune  com[)Iication  fiscale,  tandis  que,  pour 
arrivera  maintenir  la  drachme  au  pair  absolu,  cette  mèrae  perle 
aurait  dû  passer  par  le  budget,  grever  lourdement  son  passif,  et 
nécessiter,  pour  être  contrebalancée,  le  recours  à  de  nouvelles 
ressources  fiscales,  ce  que  le  pays  aurait  senti  beaucoup  plus  pro- 
fondément et  peut-être  difficilement  accepté. 

(1)  Puisque  ces  pertes  continueraient  en  cas  de  persistance 
du  déficit  de  la  balance  des  comptes  et  de  la  baisse  du  franc  et  de 
la  livre  slfrling,  el  deviendraient  elleclives  par  la  fourniture 
de  traites  nu  public,  non  plus  sur  les  réserves  proprement  dites 
du  système  r  X  M  B,  mais  sur  les  crédits  représentant  les  avances 
alliées. 

(2)  Depuis  sa  première  baisse. 

(3)  Soit  directement  en  s'adressanl  à  la  Banque  Nationale,  soit 
indirectement  en  s'adressant  auxa\itres  banques  qui,  elb-s-mt^mes 
iraient  chercher  le  change  demandé  à  la  Banque  Nationale 
laquelle,  si  elle  voulait  maintenir  la  drachme  au  pair,  devrait  le 
leur  fournir  san»  difficulté. 

(i)  Celte  considération  incontestablement  évidente  fait  appa- 
raître l'importance  des  conséquences  fâcheuses  qu'a  pu  avoir  le 
premier  fléchissement  de  la  drachme,  événement  que  nous  avont 
considéré  plus  haut  comme  le  point  de  départ  de  tout  le  mal. 
Celle    même    coneidéralion    semble,    d'ailleurs,    avoir     influé 
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On  peut  enfin  ajouter  à  ces  considérations  une  cons- 
tatation très  significative,  de  nature  à  influencer  la 
politique  de  change  que  la  Grèce  dès  lors  devrait 
suivre  (1)  : 

Les  Etats-Unis  ayant  fini  par  lever  toute  interdiction 
d'exportation  de  l'or  et  le  dollar  représentant  de  nou- 
veau le  pair  absolu  (2),  cette  monnaie  est  arrivée, 
dans  le  courant  du  deuxième  semestre  de  1919,  par 
suite  de  la  balance  des  comptes  extrêmement  favorable 
dont  l'Amérique  jouit  actuellement,  à  s'assurer  une 
prime  considérable  sur  toutes  les  autres  monnaies  (3), 
même  sur  celles  qui  étaient  cotées  pendant  la  guerre 
sensiblement  au-dessus  du  pair  à  New-York  et  qui 
étaient  sensées  représenter  le  pair  absolu  (4). 

Dans  ces  conditions^,  l'ambition  de  vouloir  continuer 
à  faire  suivre  à  la  drachme  les  cours  du  dollar  ne  peut 


beaucoup  sur  l'allilude  du  Gouvernement,  ainsi  qu'il  ressort 
des  déclarations  de  M.  Venizelos,  que  nous  avons  reproduites 
page  99,  note  2. 

(1)  Remarquons  encore  ici,  que  le  point  de  vue  dont  il  s'agit, 
qui  est  pourtant  fondamental  pour  toute  décision  relative  à 
la  politique  de  change  à  suivre,  ne  se  trouve  point  relaté  dans  les 
différenta  écrits,  officiels  ou  non,  ayant  traité  de  la  question. 

(2)  Voir  à  ce  sujet  la  remarque  que  nous  avons  faite  t.  I, 
page  246,  note  2,  Fur  la  valeur  du  dollar  pendant  la  guerre, 
lequel,  à  notre  avis,  ne  représentait  pas,  jusqu'à  ces  derniers 
temps,  le  pair  or. 

(3)  Exception  faite  pour  le  yen  qui,  cependent,  n'a  pas  tardé  à 
suivre  le  mouvement,  de  sorte  que,  depuis  1920,  il  est  coté  au- 
dessous  du  pair  à  New- York. 

(4)  Les  considérations  ci-dessus  sont  illustrées  et  justifiées  par 
le  tableau  ci-après,  qui  donne  Ips  moyennes  semestrielles  des 
cours  de  certaines  devises  sur  la  plaîe  de  New -York,  du  l'^'' juillet 
1918  au  31  mars  1920.  11  a  été  dressé  d'après  les  cours  câblés 
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que  paraître  téméraire  et  essentiellement  dange- 
reuse (1),  une  primo  marquée  de  la  drachme  sur  toutes 
les  monnaies  européennes  ne  pouvant  qu'entraîner  un 
isolement  économique  de  la  Grèce,  préjudiciable  à 
plusieurs  titres. 

Or,  l'abandon  de  la  parité  du  dollar  n'impliquait  pas 
nécessairement  un  arrêt  du  fonctionnement  du  sys- 
tème r  X  M  B.  Tel  était  d'ailleurs  manifestement  le 
point  de  vue  auquel  le  Gouvernement  avait  fini  par  se 
rallier,  puisqu'en  prenant  à  sa  charge  la  perte  pouvant 
résulter  du  maintien  en  application  de  ce  système,  il 
montrait  qu'il  tenait  à  conserver  autant  que  possible  à 


loules  les  semaines  par  la  National  Irving  Bank  de  New-York 
el  reproduits  par  VEconomist  de  Londres. 

Le  pair  à  New- York  étant  pris  égal  à  100,  les  devises   sui- 
vantes valaient  :    . 


2e 

icr 

20 

t 

semestre 

semestre 

semestre 

trimestre 

1918 

1919 

1919 

1920 

Livres  fterlingXondres)  . 

■  97,8 

96,3 

85.9 

73,8 

Franc  (Paris) 

93.5 

88.0 

61.8 

39,2 

Franc  (Suisse)      .     .     .     . 

115,1 

103,2 

92,9 

88,6 

Lire  (Italie) 

75,9 

69.6 

51,7 

30.4 

Peseta  (Espagne)      .     .     . 

117,3 

104,4 

99.4 

92.7 

Florin  (Amsterdam).     .     . 

113,8 

98,8 

95,5 

9i,l 

Kronner  (Stockholm)  .     . 

123,7 

101.7 

90,1 

75.3 

Yen  (Yokohama; .... 

107,3 

10v?,4 

101,0 

95.6 

Il  y  aurait  lieu  de  remarquer  ici  que,  dans  ces  conditions,  la 
monnaie  suédoise  ou  hollandaise  ou  iiuNme  le  franc  suisse  et 
la  peseta,  ne  peuvent  point  être  considérés  comme  re|)résentan t 
le  pair  or,  ce  qui  ne  semble  pouvoir  s'expliijuer  que  par  le 
maintien,  du  moins  en  fait,  de  l'interdiction  de  sortie  du  métal 
jaune. 

(4)  En  présence  des  difficultés  et  des  portos  que  nous  venons 
de  considérer. 
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la  Grèce  les  avantages  de  son  régime  monétaire  (1)  et 
à  assurer  une  bonne  tenue  à  la  drachme  (2). 

Mais  dès  l'instant  que  telles  étaient  les  conceptions 
du  Gouvernement  et  que,  néanmoins,  il  ne  paraissait 
pas  opportun  de  revenir  à  la  parité  du  dollar,  il  était 
logique  qu'en  échange  du  sacrifice  qu'il  consentait,  il 
assure  tout  au  moins  le  fonctionnement  régulier  du 
système  r  X  M  B  en  faisant  ce  qui  aurait  dû  être  fait 
beaucoup  plus  tôt,  c'est-à-dire  en  s'entendant  avec 
la  Banque  Nationale  pour  la  fixation  d'une  nouvelle 
base  définie  de  réglementation  de  la  parité  de  la 
drachme. 

C'est  ce  qu'on  semble  bien  avoir  essayé  de  faire  vers 
la  fin  de  1919,  en  stabilisant  les  cours  de  la  livre  ster- 
ling à  Athènes  à  25,40  et  en  faisant  suivre  ainsi  à  la 


(1)  Autrement  il  n'aurait  eu  qu'à  arrêter  toute  vente  de 
change  sur  les  réserves  r  X  M  B,  ce  qui  lui  aurait  évité  toute 
perte  résultant  dé  la  baisse  actuelle  des  devises  étrangères  et 
aurait  eu  pour  résultat  de  laisser  au  marché  le  soin  de  fixer  les 
cours  du  change  d'après  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande,  ainsi 
qu'il  arrive  à  tous  les  pays  à  cours  forcé  pur  et  simple. 

(2)  En  dépit  de  la  perte  qui  pourrait  en  résulter.  En  effet, 
malgré  l'excédent  des  demandes  de  change  qui  s'est  produit 
jusqu'à  la  fin  de  l'année,  les  traites  livrées  au  public  pour  y  faire 
face  sur  les  réserves  déjà  existantes  de  la  loi  r  X  M  B,  ont  été 
cédées  non  pas  à  un  cours  des  monnaies  étrangères  éliminant 
toute  perte  pouvant  résulter  de  la  différence  entre  leur  prix 
d'achat  et  de  vente  et,  par  là,  déterminant  une  baisse  accentuée 
de  la  drachme,  mais  à  un  prix  dépassant  en  moyenne  de 
20  0/0  seulement,  celui  correspondant  à  la  parité  du  dollar  (voir 
le  tableau  des  cours  du  change,  page  93.  C'est  la  raison  pour 
laquelle  le  compte  de  la  loi  r  X  M  B  a  pu,  quand  même,  pré- 
aenler  un  déficit  important,  qui  pouvait  finir  par  tomber  déGni- 
tivemenl  à  la  charge  du  Trésor  (voir  page  132,  note  3). 
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drachme  les  mouvoments  de  cette  dernière  monnaie,  ce 
qui  équivalait,  en  somme,  à  l'établissement  d'une  nou- 
velle parité  (1). 

Or,  à  part  de  la  question  de  savoir  si  la  nouvelle 
base  de  parité  choisie  était  la  meilleure,  l'attitude  adop- 
tée, n'ayant  pas  pris  la  forme  d'un  amendement  de 
l'article  8  de  la  loi  de  1910  (2)  et  n'étant  pas  com- 
binée avec  le  retour  à  une  application  intégrale  du  sys- 
tème introduit  par  cette  loi  (3),  ne  cessait  pas  d'avoir  le 
caractère  d'un  essai  et  d'une  situation  provisoire  et, 
par  conséquent,  laissait  subsister  tous  les  désavantages 
de  l'incertitude  (4)  que  nous  avons  dépeints  jusqu'ici 
et  dont  nous  pourrons  suivre  les  effets  dans  la  section 
suivante  (5). 


(1)  Voir  page  92. 

(2)  Ce  qui  impliquerait  la  volonté  de  maintenir  le  fonctionne- 
ment du  mécanisme  de  celte  loi  et  d'assurer  les  effets  multiples 
qu'il  peut  avoir  sur  le  marché  des  changes. 

(3)  Nous  voulons  entendre  par  là,  la  couverture  complète  des 
autres  banques  et  du  marché  en  général,  en  change  aux  cours 
officiels  sur  n'importe  quel  pays. 

(4)  Le  public  allant  jusqu'à  escompter  uue  suppression  pro- 
chaine du  contrôle  du  marché  des  changes.  Or,  le  maintien  de  ce 
contrôle  étant  encore  indispensable  (voir  pages  102-110  et 
s'adaptant  très  bien  au  système  r  X  M  B  (voir  t.  I.  pages  310- 
311),  une  politique  déGnie,  basée  sur  ce  système,  aurait  égale- 
ment démontré  la  volonté  du  Gouvernement  de  conserver  Tinter- 
diction  de  sortie  de  capitaux.  Sur  ce  point,  d'ailleurs,  le 
Gouvernement  n'a  jamais  hésité,  ainsi  que  nous  l'avons  vu, 
quant  à  l'altitude  qu'il  devait  observer. 

(5)  Nous  ne  nous  arrêtons  pas  ici  à  examiner  si  le  choix  de  la 
livre  sterling  comme  base  de  la  réglementation  du  change  d'après 
le  mécanisme  r  X  M  R  était  heureux,  ni  à  rechercher  qudla 
pourrait  être  à  sa  place  la   nouvelle   base  sur  laquelle  la  parité 
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SECTION   III 


Les  conséquences  de  la  baisse  de  la  drachme  et  la 
nouvelle  politique  de  change  adoptée. 

§  1.  —  V intérêt  du  marché  à  la  baisse  de  la  drachme 
et  faction  qu'il  a  exercée  dans  ce  but. 

Depuis  la  baisse  marquée  des  principales  devises 
européennes  par  rapport  au  dollar  et  qui  remonte  déjà 
aux  premiers  mois  de  1919,  il  y  avait  en  Grèce  une  par- 
tie du  monde  des  affairés  qui,  ayant  à  subir  des  pertes 
importantes  par  suite  de  ce  mouvement,  ne  voyait 
le  salut  que  dans  une  baisse  analogue  de  la  drachme, 
sinon  au  niveau  du  franc,  du  moins  à  celui  de  la  livre 
sterling  ou  au-dessous. 

C'étaient  surtout  les  banques  grecques  qui  avaient  un 
intérêt  manifeste  à  voir  la  Grèce,  non  seulement  aban- 


de  la  drachme  aurait  dû  être  fixée.  C'est  une  question,  à  la 
vérité,  très  délicate,  qui  retiendra  notre  attention  dans  le  cha- 
pitre suivant. 

En  tout  cas,  la  difficulté  que  présente  l'établissement  de  cette 
base  ne  pouvait  pas  être  une  raison  justifiant  une  hésitation  qui 
prolongeait  pendant  des  mois  entiers  une  titualion  trouble. 
L'adoption  de  quelque  décision  que  ce  soit  eût  été  préférable, 
à  cet  égard,  à  cet  étal  d'incertitude,  parce  qu'elle  eût  rétabli  la 
confiance  en  la  drachme  sérieusement  ébranlée  et  donné  l'im- 
pression d'une  fermeté  du  Gouvernement,  le  montrant  décidé 
à  couper  court  aux  manœuvres  et  aux  spéculations  sur  les 
cours  de  la  drachme.  Cela  n'eût  pas  mis  obstacle,  d'ailleurs,  à 
une  modification  ultérieure  de  la  base  choisie,  après  une  étude 
plus  sérieuse  et  une  expérience  acquise,  en  tenant  compte  des 
changements  dans  la  situation  monétaire  internationale. 
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donner  la  politique  de  la  parité  du  dollar,  pour  donner 
une  autre  base  de  réglementation  du  change  au  sys- 
tème r  X  M  B,  mais  encore  adopter  une  politique  de 
liberté  absolue  du  marché  des  changes  et  de  fixation 
de  ce  dernier  sur  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande.  Cet 
intérêt  n'est  pas  difficile  à  découvrir  quand  on  pense  : 
a)  que  ces  banques  possédaient  des  disponibilités  consi- 
dérables en  monnaies  étrangères  constituées  dans  le 
courant  de  la  guerre  (4)  à  des  cours  du  franc  et  de  la 
livre  sterling  sensiblement  supérieurs,  et  qu'elles  se 
voyaient  obligées,  si  la  parité  de  la  drachme  et  du  dollar 
se  maintenait  jusqu'au  bout,  de  céder  avec  perte  (2), 
maintenant  que  la  demande  de  change  dépassait  am- 
plement l'offre  sur  le  marché  (3)  ;  b)  et  que  tant  qu'elles 


(1)  C'est-à-dire  pendant  l'époque  où,  ia  balance  des  comptes  de 
la  Grèce  étant  favorable,  elles  se  chargeaient  du  transfert  en 
Grèce  des  difTérents  profits  réalisés  à  l'étranger. 

(2)  Elles  n'avaient  plus,  en  effet,  la  possibilité  de  se  livrer  avec 
proQt  aux  opérations  de  fourniture  de  crédit  au  commerce  d'im- 
porlatioD,  en  vue  de  se  dessaisir  ainsi  avantageusement  de  leurs 
disponibilités  à  l'étranger  (voir  t.  I,  pages  349-350).  Il  y  aurait 
lieu  de  remarquer  au  sujet  de  ce  genre  d'opérations  auquel  se  sont 
livrées  les  banques  dans  le  courant  de  19i8,  qu'il  a  été  une 
des  causes  indirectes  de  la  crise  de  change  actuelle,  puisqu'il 
a  contribué  à  diminuer  sensiblement  les  disponibilités  du  pays 
en  monnaies  étrangères  et  siirlout  en  dollars.  On  peut  donc  y 
trouver  déjà  un  des  éléments  capables  de  démontrer  la  respon* 
sabililé  des  banques  dans  la  baisse  de  la  drachme  qui  s'en  est 
suivie. 

(3)  Elles  ne  pouvaient,  en  effet,  essayer  de  s'éviter  cette  perte, 
qu'en  se  décidant  à  immobiliser  pendant  un  temps  indéfini,  une 
grande  partie  de  leur  actif. 

Nous  avons   déjà    signalé   l'importance  des   disponibilités    en 
change  des  banques  (voir  pages   113  114).  Il  est  cependant  im- 
possible d'en  donner  le  chiffre   exact  à  une  époque  donnée  et  la 
Damiris,  II.  tO 


étaient  gênées  par  l'application  stricte  du  système 
r  X  M  B  elles  ne  pouvaient  même  pas  espérer  com- 
penser [ces  pertes  par  la  fixation  d'une  différence  suf- 
fisante entre  le  prix  d'achat  et  de  vente  du  change  (1), 


raison  en  est  simple  :  les  bilans  de  la  plupart  de  ces  banques,  s'ils 
donnent  à  l'actif  le  chiffre  de  leurs  disponibilités  à  l'étranger,  ne 
Qotent  pourtant  pas  toujours  au  passif  le  montant  de  leurs  exigi- 
bilités en  change,  ces  dernières  étant  englobées  dans  les  différentes 
rubriques  du  passif  et  plus  particulièrement  dans  celle  des 
dépôts  à  vue.  Or,  il  est  évident  que  pour  autant  que  les  dispo- 
nibilités à  l'étranger  d'une  banque  ne  représentent  que  des 
dépôts  exprimés  en  monnaies  étrangères  chez  elle,  elles  ne 
peuvent  pas  être  considérées  comme  des  réserves  de  change  lui 
appartenant  et,  par  conséquent,  susceptibles  de  lui  occasioimer 
une  perte  par  suite  de  la  baisse  des  changes.  Toutefois,  noua 
ne  voulons  pas  dire  que  les  moyens  de  change  des  banques 
n'étaient  pas  considérables  à  cette  époque,  ce  qui  n'est  contesté 
par  personne  pas  plus  que  par  les  banques  elles-mêmes. 

(1)  Puisque  le  jeu  de  la  loi  de  1910  réduisait  cette  marge  au 
minimum  (voir  t.  I,  pages  178  et  suivantes)  et  que,  si  les 
banques  ne  se  décidaient  pas  à  céder  leurs  disponibilités  de 
change  et  ne  voulaient  pas  laisser  échapper  leur  clientèle,  elles 
a'avaient  d'autre  alternative  que  de  lui  procurer  les  traites 
dont  elle  avait  besoin,  en  allant  chercber  du  change  auprès  de 
la  Banque  Nationale  et  en  le  lui  vendant  au  môme  prix  (puisque 
autrement  les  particuliers  eussent  préféré  s'adresser  directement 
à  la  Banque  Nationale).  Dans  ces  conditions  elles  ne  pouvaient 
même  pas  profiter  de  la  petite  marge  laissée  par  le  système 
rxM  B. 

Il  y  a  cependant  lieu  de  remarquer  que,  dans  la  pratique,  les 
choses  ne  se  passèrent  pas  exactement  ainsi,  de  sorte  que  les 
banques  ont  pu  s'assurer,  malgré  tout,  jusqu'au  commencement 
ie  1919,  des  bénélices  de  change  importants,  cela  pour  deux 
raisons  : 

o)  La  Banque  Nationale  a  établi  depuis  1915,  entre  le  prix 
d'achat  et  celui  de  vente  de  change,  une  différence  plus  grande 
que  celle  fixée  par  la  loi  de  1910,  étant  donné  qu'à  partir  de 
cette  dale,  le  minimum  et  le  maximum  fixés  par  l'article  8  ne 
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ou  par  des  spéculations  sur  le  c)iaage(l)en  profitant 
des  fluctuations  accentuées  des  devises  étrangères  ou 
en  en  créant  sur  le  marché  d'Athènes  (2). 


correspondaient  plus  à  la  valeur  de  la  plupart  des  monnaies 
étrangères  et  que,  par  conséquent,  la  lettre  de  la  loi,  sinon 
Tesprit,  laissait  toute  latitude  à  la  Banque  dnns  la  fixation  de  ses 
prix.  De  sorte  que  les  autres  banques  purent  aussi,  concernant 
leurs  propres  opérations  de  change,  établir  une  marge  suffisante 
entre  leur  prix  d'achat  et  celui  de  vente  du  change. 

b)  Mais  il  y  a  plus,  ces  banques  faisaient  souvent  une  différence 
sensible  (parfois  de  plusieurs  points)  avec  la  Banque  Nutionale 
dans  leurs  prix  d'achat  et  de  vente  de  change,  différence  leur 
assurant  une  marge  importante  de  bénéfices.  Le  fait  que,  malgré 
cela,  le  public  continuait  à  s'adresser  à  elles  pour  elîectuer  «es 
opérations  de  change,  peut  s'expliquer  par  les  trois  considéra- 
tions suivantes  :  1'  ces  banques  fournissant  au  commerce  du 
crédit  d'une  façon  beaucoup  plus  large  que  la  Banque  Nationale 
(voir  t.  1,  pages  349-350),  les  importateurs  ayant  besoin  de  ce 
crédit  acceptaient  facilement  de  payer  le  change  plus  cher;  2*  ces 
mêmes  banques  n'ayant  pas  le  caractère  officiel  de  la  Banque 
Nationale,  devaient  être  moins  strictes  dans  l'observation  des 
règles  concernant  l'interdiction  de  sortie  de  capitaux  (voir 
page  103),  ce  qui  était  capable  de  contrebalancer  largement  auprès 
du  public  It'urs  prix  de  vente  de  change  plus  élevés  ;  3"  enfin, 
la  disproïKjrlion  entre  l'offre  et  la  demande  de  marchandise» 
était  telle  sur  le  marché  et  les  prix  si  élevés  par  suite  de  l'in- 
flation, que  les  importateurs  avaient  une  marge  suffisante  de 
bénéfices  pour  accepter,  sans  trop  marchander,  n'importe  quel 
prix  de  vente  de  change. 

(i)  L'abolition  de  la  spéculation  fut,  en  effet,  un  des  princi- 
paux avantages  du  système  r  X  M  B.  Voir  t.  I,  page  158. 

(2)  Dans  ces  conditions,  il  y  a  lieu  de  s'étonner  de  voir  les 
banques  grecques,  surtout  dans  les  circonstances  actuelles  de 
fluctuations  conlinuelles  des  changes,  se  décider  h  constituer  une 
grande  partie  de  leur  actif  en  monnaies  étrangères,  dès  l'instant 
qu'elles  ne  peuvent  absolument  rien  dan.s  la  fixation  des  cours 
du  change  et  que,  pour  un  bénéfice  peu  élevé,  elles  courent  le 
risque  de  perles  considérables.  L'explicalion  m»  peut  résider  que 
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A  oôlé  des  banques,  il  y  avait  tous  les  possesseur»  de 
disponibilités  à  l'étranger,  qui  (1)  avaient  un  intérêt 
manifeste  à  la  baisse  de  la  drachme,  sans  parler  des 
spéculateurs?  en  bourse  possesseurs  de  monnaies  étran- 
gères baissant  de  plus  en  plus,  ou  bien  porteurs  de 
titres  cotés  à  la  fois  à  Athènes  et  à  Paris  ou  Londres.  Et 
toutes  ces  personnes  ne  pouvaient  espérer  pour  réaliser 
un  profit,  que  dans  une  baisse  de  la  drachme  et  dans 
une  liberté  absolue  du  marché  des  changes. 

Or,  le  maintien  en  application  du  système  F  X  M  B 
sur  la  base  de  la  fixation  de  la  drachme  sur  la  parité 
du  dollar,  constituait  un  obstacle  insurmontable  à  ces 
aspirations.  Aussi  banques  et  particuliers  cherchaient- 
ils  nne  occasion  de  mettre  la  Banque  Nationale  dans  la 
nécessité  d'abandonner  la  politique  adoptée  depuis 
1915.  Cette  occasion  se  présenta  vers  le  milieu  de  1919 
dans  les  conditions  que  nous  avons  vues  dans  la  pre- 
mière section.  Et  la  Banque  Nationale,  sans  aucune 
raison  plausible,  sauf  qu'elle  avait  un  intérêt  analogue 
i  celui  des  baissiers  de  la  drachme,  a  laissé  se  produire 
pour  la  première  fois  depuis  1910  la  baisse  de  la  valuta 
grecque,  qu'elle  a  consacrée  depuis. 

Néanmoins,  une  fois  cette  baisse  permise,  le  retour  à 
la  parité  du  dollar  devenait  difficile  et  le  jeu  des  inté- 
ressés à  la  baisse  de  la  drachme  trop  aisé.  En  effet,  une 


dans  l'impossibilité  pour  ces  banques  de  placer  leurs  disponibi- 
lîtés  à  l'intérieur,  innpossibilité  sur  les  raisons  de  laquelle  nous 
n'avons  pas  à  nous  attarder  de  nouveau  ici. 

(1)  Ayant  ajourné  jusque-là  le  transfert  de  ces  disponibilités 
en  Grèce,  voyaient  maintenant  leur  valeur  diminuer  tous  les 
jours,  par  suite  de  la  baisse  des  monnaies  dans  lesquelles  elles 
tétaient  constituées. 
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des  principales  raisons  pour  lesquelles  lo  change  n'a 
pu  retrouver  de  nouveau  sa  fixité,  c'est  précisément 
les  conditions  dans  lesquelles  s'est  accomplie  sa  pre- 
mière baisse  (1). 

Le  public  y  a  vu  la  possibilité  d'un  abandon  de  la 
politique  de  parité  du  dollar  suivie  jusque-là,  et  l'irré- 
solution du  Gouvernement  à  imposer  à  la  Banqu^  Na- 
tionale le  respect  de  la  loi  et  à  interdire  aux  autrts 
banques  leurs  agissements  (2). 

Dès  lors,  la  confiance  en  la  drachme  ne  pouvait 
qu'être  ébranlée  et,  dans  ces  conditions,  il  était  naturel 
que  les  détenteurs  de  change  sur  Londres  ou  New- York 
ne  cédassent  pas  leurs  disponibilités,  dans  l'espoir  de 
trouver  plus  tard  des  cours  plus  avantageux,  et  que 
d'autre  part,   le  commerce  d'importation  s'empressât 


(f)  Voir  page  100. 

(2)  Reniarquons  h  cette  occasion  que  les  arbitrages  que  nous 
avons  vu  se  produire  sur  une  grande  échelle  depuis  les  premiers 
mois  de  1919,  en  raison  de  la  situation  des  changea,  n'ont  pas 
absolumeiil  cessé  pendant  le  deuxième  semestre  de  cette  année-là, 
|p  franc  étant  coté  assez  souvent  par  la  Banque  Nationale  et 
presque  toujours  sur  le  marché  libre  (voir  page  146,  note  1)  plus 
i  ber  qu'il  n'aurait  dû  l'être  en  comparaison  des  cours  de  la  livre 
sterling  et  du  dollar,  de  sorte  que  le  public  préférait  effectuer  sps 
remises  en  France  en  ces  dernières  monnaies.  La  Banque  Natio- 
nale semble  invoquer  volontiers,  pour  justifier  celte  irrégularitt^. 
les  difficultés  des  communications  télégraphiques.  Mais  on  pour- 
rait peut-être  en  donner  une  explication  plus  plausible,  consf«- 
tant  en  ce  que  la  Banque  Nationale  ne  devant  pas  couvrir  sans 
difficultés  les  autres  banques  [)ar  du  change  sur  Paris,  ces  der- 
nières n'avaient  aucune  raison  de  céder  avec  perle  leurs  propres 
réserves  de  change.  Aussi  le  franc  était-il  souvent  en  hausse  sur 
le  marché  d'Athènes,  mouvement  que  la  Banque  Nationale  avait 
tout  intérêt  à  laisser  se  produire. 
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de  passer  des  commandes  à  l'étranger  et  d'acheter  le 
change  nécessaire  pour  leur  règlement. 

De  leur  côté,  les  spéculateurs  et  aussi  les  banques, 
non  contents  de  cette  première  tension  des  changes, 
profitaient  de  cet  état  d'incertitude  et  de  cet  affaiblisse- 
ment naturel  de  la  confiance  du  public  en  la  drachme, 
qu'ils  n'ont  pas  manqué  d'exploiter  afin  de  la  discré- 
diter encore  davantage  aux  yeux  du  public. 

En  arguant  du  déficit  manifeste  de  la  balance  des 
comptes  et  de  l'inflation  intérieure,  ils  présentaient  la 
bonne  allure  du  change  grec  comme  illogique  et  factice 
et  s'empressaient  de  faire  ressortir  les  maux  de  l'inter- 
vention gouvernementale  et  du  contrôle  sur  le  marché 
des  changes,  en  se  gardant  bien  de  faire  valoir  au  pu- 
blic les  grands  avantages  et  la  base  solide  du  système 
existant  de  circulation  et  de  change  de  la  Grèce,  celui 
de  la  loi  rx  M  B  (1). 

Et  les  meneurs  de  cette  campagne  avaient  beau  jeu 
dans  leur  argumentation,  puisqu'ils  pouvaient  pré- 
tendre que  le  système  constituant  la  base  de  la  poli- 
tique monélaire  d^  la  Grèce,  n'a  pas  pu  lui  éviter, 
malgré  ses  réserves  de  change,  une  baisse  de  sa 
monnaie  nationale,  ni  les  fluctuations  brusques  du 
change  avec  leurs  conséquences  (2). 


{\  Il  faut  cependant  avouer  que  cette  base  du  système  grec, 
j'est-à-dire  ses  réserves  de  change  à  l'étranger,  avait  été  fortement 
ébranlée,  à  parlir  du  inornent  où  le  Gouvernement  faisait  figurer 
à  l'actif  du  compte  de  celle  loi  des  crédits  non  immédiatement 
réalisables,  tandis  qu'il  contribuait  à  l'épuisement  des  réserve» 
immédiatement  disponibles  de  ce  compte  en  y  recourant  con»- 
tamment  pour  ses  propres  besoins  de  change. 

(2)  Rn  effet,  comment  le  système  r  X  M  B  pouvait-il  continuer 
à  produire  ^es  effets,  du  moment  que  l'organisme  chargé  de  sa 
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En  réalité,  depuis  l'apparition  de  cette  politique  in- 
cohérente et  de  cette  attitude  hésitante  du  Gouverne- 
ment, on  pouvait  dire  sans  se  tromper,  qu'on  avait  à  la 
fois  les  inconvénients  de  l'intervention  (contrôle,  etc.) 
et  les  inconvénients  de  la  liberté  (spéculation,  etc.)  (1) 
Chacun  tirant  de  son  côté  selon  son  intérêt. 

§  2.  —  Le  Congrès  convoqué  pour  délibérer  sur  la  question 
du  change. 

Malgré  tous  ces  inconvénients  de  l'incertitude  et  bien 
que  le  Gouvernement  fût  au  courant  des  manœuvre* 
du  marché  et  comprit  et  appréciât  à  sa  juste  valeur  le 
système  monétaire  de  la  Grèce,  ainsi  que  l'intérêt,  voire 
la  nécessité  qu'il  y  avait  à  son  maintien  en  applica- 
tion (2),  il  a  préféré,  avant  d'adopter  une  politique  au 
sujet  du  change,  consulter  l'opinion  publique  par  l'in- 
termédiaire de  ses  représentants  les  plus  qualifiés  dans 
la  question. 


gestion  ne  croyait  pas  en  lui,  ou  plutôt  avait  intérêt  à  ne  pas  le 
laisser  exercer  son  influence  régulatrice? 

(\)  Beaucoup  de  pays  se  trouvent  actuellement  dans  une  situa- 
tion analogue,  précisément  parce  que,  si  l'intervention  gouverne- 
mentale et  le  contrôle  du  marché  des  changes  ont  été  imposés 
par  les  circonstances,  ils  ont  néanmoins  l'inconvénient  d'être  in- 
troduits dans  des  pays  dont  les  systèmes  monétaires  et  leur  bon 
fonctionnement  reposent  sur  la  liberté.  Gela  n'était  pas  jusque-là 
le  cas  du  système  monétaire  de  la  Grèce.  .Mais  l'abandon  partiel 
de  ce  système  ne  pouvait  que  rendre  apparents  les  inconvénient! 
de  l'intervention. 

(2)  Toutes  ces  considérations  se  trouvent  d'ailleurs  synthé- 
tisées par  M.  Veniséios,  dans  son  discours  déjà  cité  (voir  page  99, 
note  2). 
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Aussi  le  Gouvernement  convoqua-t-il  un  congrès  (1) 
auquel  prirent  part  les  représentants  des  Chambres  de 
commerce,  de  la  finance  et  du  monde  des  affaires  en 
général  (2).  Et  il  ne  manqua  pas,  d'ailleurs,  d'exprimer 
devant  ce  congrès  son  opinion,  par  la  bouche  même  de 
M.  Venisélos,  lequel  après  avoir  réfuté  l'opinion  des 
banques  sur  la  question  du  change  et  avoir  fait  ressortir 
la  responsabilité  de  ces  dernières  ainsi  que  celle  de  la 
Banque  Nationale  dans  la  baisse  de  la  drachme  (3), 
exposa  les  avantages  du  système  F  X  M  B  tel  qu'il  avait 
été  appliqué  jusque-là,  et  formula  la  ferme  résolution 
du  Gouvernement  de  poursuivre  sa  politique  basée  sur 
son  mécanisme,  d'autant  plus  que  l'ensemble  de  la 
situation  économique  et  plus  particulièrement  l'étflt  de 
la  balance  des  comptes,  ne  pouvaient  point  justifier, 
malgré  les  espérances,  une  politique  contraire,  les 
réserves  de  change  du  système  étant  encore  très  consi- 
dérables à  l'étranger  (4). 


(1)  Fin  novembre  1919,  après  le  retour  en  Grèce  de  M-  V^eni- 
sélos. 

(2)  Le  peu  d'empressement  des  banques  à  prêter  leur  concours 
au  Gouvernement  relativement  à  la  question  de  la  réglementa- 
tion du  change,  s'est  encore  manifesté  dans  celte  circonstance. 
Ainsi,  le  représentaut  du  Gouvernement,  M.  Lecalsas,  a-t-il  pu 
constater  l'abstention  systématique  des  représentants  des  banques 
dans  les  réunions  et  les  délibérations  du  Congrès. 

(3)  Nous  avons  déjà  reproduit  le  passage  du  discours  de  M.  Ve- 
nisélos relatif  à  cette  queslion,  à  la  page  99,  note  2. 

(4)  Voici  comment  s'est  exprimé  à  ce  sujet  M.  Venigélos  : 
('  ...Je  considère  de  mon  devoir  de  vous  dire  quelques  mots  sur  les 
conceptions  gouvernementales  relativement  au  sujet  soumis  à 
l'examen  du  Congrès.  Inutile  de  vous  dire  que  nous  examinerons 
avec  la  plus  grande  attention  les  conceptions  du  monde  commer- 
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C'est  ainsi  que  la  question  posée  au  Congrès  par  le  re- 
présentant du  Gouvernement  ne  fut  pas  celle  de  savoir 
s'il  fallait  (choisir  (1)  entre  le  système  FX  M  B  et  la  li- 


cial  et  industriel,  il  est  cependant  bon  que  celui-ci  connaisse 
quelques  conceptions  gouvernementales,  de  manière  que  le 
Congrès  n'arrive  p.'s,  par  ignorance  de  celles-là,  à  des  conclu- 
sions absolument  contraires,  ce  qui  apporterait  de  la  confu- 
sion qui  ne  faciliterait  pas  l'œuvre  poursuivie...  Je  me  trouve  en 
contradiction  avec  les  conceptions  des  banques  en  ce  qui  se 
rapporte  à  la  résistance  économique  du  pays.  Même  s'il  s'agissait 
d'admettre  les  chiffres  que  M.  Loverdos  a  apportés  ici,  sur  la 
balance  commerciale  du  pays,  balance  d'une  année  extrême- 
ment défavorable,  puisque  nous  sommes  encore  en  guerre  et 
que  nous  avons  pendant  cette  année  une  exportation  exception- 
nelle et  abondante  d'argent  pour  les  besoins  de  l'importation  des 
céréales,  môme  s'il  s'agissait  d'admettre  ces  chiffres,  nous  pour- 
rions maintenir  que  les  facteurs  qui  nous  sont  défavorables  le 
sont  tellement  peu  que.  avec  les  réserves  que  nous  possédons  à 
l'étranger,  aussi  bien  gouvernementales  que  bancaires,  nous 
pourrions  sûrement  passer  pour  ainsi  dire  la  période  de  trois 
années  environ,  pendant  lesquelles  nous  aurons  peut-être  la  ba- 
lance défavorable,  pour  arriver  à  la  période  pendant  laquelle  elle 
redeviendrait  favorable  pour  la  Grèce.  Mais  sur  ce  point,  l'Etat 
s'est  trouvé  en  contradiction  avec  les  conceptions  des  banques, 
non  seulement  des  autres  banques,  mais  encore  de  la  Banque 
Nationale  de  Grèce... 

«  ...  Je  considère  encore  de  mon  devoir  de  dire  que  je  ne  suis 
pas  d'accord  avec  ce  qu'a  dit  M.  Loverdos,  dont  l'opinion  est 
qu'il  est  bon  que  le  Gouvernement  laisse  aux  banques  le  soin  de 
réglementer  tout  ce  qui  se  rapporte  au  change,  celui-là  n'exer- 
çant qu'une  surveillance  éloignée.  Vous  ne  nous  trouverez  point 
d'accord  en  cela.  Il  est  impossible  de  confier  V administration  du 
change  aux  banquet,  tant  qu  existe  la  loi  T  X  M  B.  Il  est  im- 
possible que  le  Gouvernement  se  désintéresse  et  laisse  à  l'initia- 
tive des  banques  l'administration  du  change,  qui  se  fera  étati- 
guement.  Il  est  probable  que  7ious  utiliserons  l'organisme  des 
banques  quand  il  s'agira  de  réglementer  cette  question,  mais  la 
réglementation  se  fera  par  l'Etat...  » 

(1)  Du  moins  d'après  les  résumés  de  la  presse  que  nous  avous 
en  vue. 
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berté  absolue(l),  mais  plutôt  celle  de  savoir  quelle  devait 
être  la  base  et  le  mécanisme  sur  lesquels  on  réglerait 
dans  l'avenir  les  cours  du  change,  de  façon  à  les 
rendre  aussi  stables  que  possible  et  favorables  à  la  con- 
sommation et  de  façon  à  raffermir  définitivement  la 
confiance  dans  la  drachme  qui  avait  fini  par  être 
ébranlée  (2). 


(1)  On  s'est  cependant  posé  aussi  la  question  de  savoir  s'il  n'y 
aurait  pas  lieu  de  ne  maintenir  la  réglementation  du  change  sur 
la  base  du  système  F  X  M  B,  que  pour  certaines  catégories  seu- 
lement des  transactions  s'y  rapportant. 

(2)  M.  Lécatsas  paraît  avoir  tenu  à  faire  ressortir  devant  le 
Congrès  les  avantages  du  système  r  X  M  B  auquel  la  Grèce  était 
redevable  de  la  fixité  de  son  change  jusqu'à  1919,  a6u  de  le  con- 
vaincre de  l'intérêt  qu'il  y  avait  à  son  maiiitien.  Celte  manière 
de  voir  était  indubitablement  la  meilleure,  et  pour  ceux  qui  sa- 
vent la  connaissance  qu'a  M.  Lécatsas  du  système  monétaire 
grec,  il  ne  pouvait  y  avoir  aucun  doute  sur  son  opinion. 

Seulement,  afin  d'appuyer  cette  opinion,  il  est  rapporté  qu'il  a 
été  jusqu'à  dire  que,  grâce  à  la  couverture  intégrale  en  réserves 
de  change  à  l'étranger  instituée  par  la  loi  de  1910,  la  drachme 
devait  être  considérée  comme  conservant  toute  sa  valeur.  Ici, 
M.  Lécatsas  ne  semble  pas  avoir  absolument  raison,  ce  qui  ne 
diminue  d'ailleurs  en  rien,  comme  il  a  été  expliqué,  la  valeur  du 
système  r  X  M  B.  En  effet,  s'il  se  place  au  point  de  vue  de  la 
valeur  de  la  drachme  à  l'intérieur  (inflation),  il  ne  paraît  pas 
exact  de  considérer  que  cette  valeur  n'est  pas  atteinte,  étant 
donné  qu'elle  dépend,  non  pas  de  l'importance  de  la  couverture 
des  billets  en  circulation,  mais  bien  de  leur  quantité  (voir 
pages  48-49).  S'il  se  place,  par  contre,  au  point  de  vue  de  la 
valeirr  de  la  drachme  à  l'étranger  (change),  le  raisonnement  pa- 
raît encore  faible,  [)arce  que  si,  sous  cet  aspect,  la  couverture  a 
une  grande  importance, .celle-ci  dépend  non  seulement  de  son 
montant  mais  aussi  de  sa  nature.  Il  nous  paraît  alors  un  peu 
difficile  d'assimiler,  surtout  au  moment  où  parlait  M.  Lécatsas, 
les  simples  crédits  plus  ou  moins  facilement  réalisables,  aux  dé- 
pôts immédiatement  disponibles  prévus  par  la  loi  de  1910  (voir 
pages  118  et  suivantes  et  150,  note  i). 
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Il  est  clair  que  pour  cela,  on  n'avait  qu'à  revenir  à 
l'application  stricte  de  la  loi  F  X  M  B,  tout  en  adoptant, 
s'il  était  nécessaire,  une  nouvelle  base  de  parité  de  la 
drachme,  et  tout  en  maintenant  pendant  un  certain 
temps  le  contrôla  sur  le  marché  des  chanjçes.  Et  le 
Congrès  des  Chambres  de  Commerce  n'avait  aucune 
raison  avouable  pour  ne  pas  être  de  cet  avis  (1).  Aussi 
la  décision  à  laquelle  il  est  arrivé  ne  s'en  éloignait- 
elle  pas  beaucoup  (2).  Elle  a  été  formulée  dans  une 
série  de  conclusions  qui  ont  été  soumises  au  Gouverne- 
ment, et  parmi  lesquelles  celles  qui  intéressent  direc- 
tement la  question  du  change  sont  les  suivantes  : 

!•  Modification  sur  plusieurs  points  de  la  loi  sur  le 
contrôle  du  change,  de  façon  à  ce  que  des  facilités 
soient  accordées  au  commerce. 

2°  Le  maintien  de  la  livre  sterling  comme  base  des 
cours  de  la  drachme,  sous  la  condition  que  la  Banque 
N.-itionale  reste  simple  administrateur  de  la  loi  TX  M  B 
et  renonce  à  l'achat  et  à  la  vente  de  change  pour  son 
propre  compte  ;  ou  bien  :  l'institution  d'une  commission 


^1)  Puisque  ce  n'était  que  la  fixité  du  change  qui  pouvait  assu- 
rer au  commerce  de  justes  profits,  tandis  que  la  baisse  des  de- 
vises étrangères  ne  pouvait  quêlre  bien  vue  du  commerce  d'im- 
portation ;  au  point  de  vui^  du  commerce  d'exportation  nous  nou» 
expliquerons  plus  loin. 

(2)  Quoiqu'il  lui  fallait  concilier  des  intérêts  et  des  opinions 
diamétralomenl  opposés.  Il  serait  inutile  de  résumer  les  diiïé- 
rentes  opinions  exprimées  au  cours  des  délibérations  du  Con- 
grès, dont  beaucoup  étaient  manifestement  inspirées  des  intérêts 
particuliers  des  orateurs,  et  d'autres  basées  sur  une  connaissance 
insuffisante  des  le<;ons  de  la  science  ou  même  de  l'expérience 
ainsi  que  de  la  législation  et  de  la  situation  économique  et  mo- 
nétaire de  la  Grèce. 
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composée  des  représentants  du  Gouvernement  et  de  la 
Banque  Nationale,  ainsi  que  de  ceux  des  autres  banques 
et  des  Chambres  de  Commerce  siégeant  à  tour  de  rôle, 
qui  fixerait  le  prix  de  vente  de  change  sur  les  réserves 
de  la  loi  r  X  M  B,  ainsi  que  celui  de  l'achat  de 
change  (1). 

Le  Gouvernement  semble  avoir  été  influencé  par  ces 
vœux  et  avoir  rappelé  la  Banque  Nationale  à  une  obser- 
vance plus  stricte  de  la  loi  T  X  M  B.  Puis,  en  considé- 
ration de  l'épuisement  progressif  des  réserves  de  cette 
loi  et  des  pertes  qui  en  découleraient  pour  le  Trésor,  au 
lieu  de  revenir  à  la  parité  du  dollar,  on  semble  avoir 
adopté  une  politique  de  fixation  de  la  drachme  aux  en- 
virons de  la  parité  de  la  livre  sterling,  puisque  depuis 
les  derniers  jours  de  1919  jusqu'au  22  janvier  1920,  le 
change  sur  Londres  resta  fixé  à  25,40  sur  le  marché 
d'Athènes,  tandis  que  les  autres  devises,  le  dollar  com- 
pris, oscillaient  sur  la  base  de  cette  parité  (2). 

Or,  pendant  ce  temps,  la  campagne  visant  à  discré- 
diter la  drachme  (3^  suivait  son  cours  et  faisait  se  répan- 


(1)  On  pourrait  facilement  entrevoir  dans  ces  conclusions,  l'ex- 
pression d'un  certain  blâme  envers  la  Banque  Nationale  et  la 
façon  dont  elle  a  pu  administrer  dans  ces  derniers  temps  le 
système  r  X  M  B.  En  effet,  des  discussions  du  Congrès  se  dégage  U 
sensation  d'un  mécontentement  à  peu  près  général,  parfois  même 
exagéré,  du  monde  des  affaires  envers  la  Banque  Nationale. 

(2)  La  décision  prise  nous  semble  heureuse  dans  ses  lignes  gé- 
nérales. Mais  ce  qui  a  manqué  pour  la  rendre  efficace  c'est  une 
déclaration  du  Gouvernement  l'annonçant  définitive  et  la  convic- 
tion du  public  dans  cette  idée.  Aussi  n'a-t-elle  point  raffermi  la 
confiance  en  la  drachme,  ni  diminué  le  déséquilibre  entre  l'offre 
'^t  la  demande  de  change  sur  le  marché. 

(3j  Voir  pages  150-151. 
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dre  la  conviction  qup,  malf^ré  les  efforts  du  Gouverne- 
ment à  lui  conserver  une  valeur  factice,  l'épuisement  des 
réserves  de  change  réellement  disponibles  et  les  diffi- 
cultés rencontrées  pour  la  réalisation  des  crédits  alliés, 
ainsi  que  la  situation  nettement  défavorable  de  la  ba- 
lance des  comptes  du  pays,  ne  pouvaient  qu'amener 
une  baisse  accélérée  de  la  drachme.  Ces  manœuvres, 
en  entamant  la  confiance  du  public  dans  la  valeur  de 
la  monnaie  nationale,  ne  pouvaient  que  rendre  le  dé- 
ficit de  la  balance  économique  plus  considérable  et  plus 
difficile  à  combler  (1).  Il  s'ensuivit  que  les  réserves  de 
change  proprement  dites  du  système  T  X  M  B  vinrent 
à  s'épuiser  vers  la  fin  de  janvier  dernier,  tandis  que  les 
démarches  du  Gouvernement  visant  à  la  réalisation 
des  avances  alliées  n'avaient  pas  encore  abouti  au  ré- 
sultat désiré  (2). 


§  3.  —  Le  décret-loi  du  22  janvier  1920  et  ses  effets  sur 
les  cours  du  change. 

Le  Gouvernement  a  vu,  en  présence  de  ce  concours 
de  circonstances  fâcheuses,  l'impossibilité  de  suivre, 
tout  au  moins  pour  le  moment,  la  politique  de  change 
basée  sur  le  système  F  X  M  B,  qu'il  avait  toujours  dé- 
fendu et  essayé  d'appliquer  jusque-là.  Aussi  s'est-il  pro- 


(1)  Voir  papes  127-128. 

(2")  L'impossibilité  de  maintenir  la  livre  sterling  à  25.40  de- 
venait alors  manifeste,  la  Banque  Nationale  n'ayant  plus  à  en 
fournir  et  personne  ne  se  décidant  à  céder  les  siennes  à  ce  taux. 
Cette  remarque  s'applique  également  aux  cours  des  autres  mon- 
naies. 
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duit  un  revirement  inattendu  dans  son  attitude.  Il  a 
pensé  que  le  seul  moyen  de  raffermir  la  confiance  en  la 
drachme  et  de  faire  face  à  la  situation,  était  de  laisser  le 
marché  libre  de  fixer  les  cours  du  change,  dans  la  con- 
viction que  ces  cours  ne  pourraient  pas  tarder  à  baisser 
d'eux-mêmes,  en  présence  de  la  situation  favorable  de 
la  balance  économique  de  la  Grèce  qui  était  à  prévoir  (1). 
Quant  aux  réserves  r  X  M  B  provenant  des  avances 
alliées  qui  ne  devaient  pas  tarder  à  devenir  disponibles, 
le  Gouvernement  a  jugé  bon  de  se  les  réserver  pour  ses 
propres  besoins  de  change  et  ceux  du  ravitaillement. 

Aussi  a-t-il  pris  en  Conseil  de  Gabinet  une  déci- 
sion (2)  sous  forme  d'un  décret-royal,  en  date  du22  jan- 
vier 1920  (3).  Et  le  lendemain,  jour  pendant  lequel  la 
Bourse  d'Athènes  resta  fermée  par  ordre  du  Gouverne- 
ment, celui-ci  adressa  aux  banques  une  circulaire  ex- 
pliquant les  modalités  du  décret. 


(1)  Les  différents  facteurs  de  la  balance  des  comptes,  sur  les- 
quels le  Gouvernement  basait  son  optimisme,  seront  étudiés  dans 
le  chapitre  suivant. 

(2)  Qui,  dans  la  pensée  du  Gouvernement,  ne  devait  être  que 
provisoire. 

(3)  Il  s'agit  manifestement  d'un  décret-loi  que  le  Gouvernement 
se  réservait  de  faire  ratifier  par  la  Chambre.  Il  est,  en  effet,  évi- 
dent que  ce  n'est  qu'une  loi  qui  pouvait  abroger  ou  modifier  celle 
du  19  mars  1910.  Mais  en  mettant  de  côté  cette  question  de 
forme,  il  est  hors  de  doute  que  le  décret  dont  il  s'agit,  qu'il  soit 
opportun  ou  non,  mettait  enfin  un  terme  à  la  série  d'illégalités 
en  matière  monétaire  que  nous  avons  pu  constater  depuis  1915 
ou  tout  au  moins  depuis  le  milieu  de  t9i9.  A  dater  de  l'appari- 
tion de  ce  décret,  la  question  de  la  réglementation  du  change  en 
Grèce  était  tout  au  moins  régie  par  un  texte  établissant  une  po- 
litique déterminée  et  un  régime  sur  lequel  on  pouvait  dès  lors  se 
baser. 
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Cette  décision  qui  constitue  une  abrogation  partielle 
du  systènae  T  X  M  B,  institue  deux  cours  du  change  en 
Grèce  :  l'un  officiel  et  l'autre  du  marché  : 

1'  Le  premier  est  fixé  d'après  les  principes^  et  selon 
les  clauses  d'ailleurs  modifiées  de  la  loi  de  1910,  et  con- 
cerne le  taux  auquel  seront  dorénavant  cédées  les  ré- 
serves de  change  de  cette  loi. 

2°  Le  deuxième  est  fixé  librement  sur  le  marché  du 
change  par  le  jeu  de  la  ioi  de  l'offre  et  de  la  demande. 

Mais  comment  la  co-existence  de  deux  cours  diffé- 
rents de  change  est-elle  possible  et  pourquoi  le  public 
ne  se  procurerait  il  pas  le  change  dont  il  aurait  be- 
soin auprès  de  la  Banque  Nationale,  en  tant  que  dé- 
tentrice des  réserves  F  X  M  B,  {dès  que  les  cours  du 
marché  s'éloigneraient,  si  peu  que  ce  soit,  du  cours 
officiel  ? 

—  Parce  que,  en  vertu  du  décret  ci-dessus,  les  réserves 
de  change  de  la  loi  F  XM  B,  ne  peuvent  plus  être  uti- 
lisées que  :  1*  pour  les  fournitures  du  Gouvernement  à 
l'étranger  et  2°  pour  les  commandes  à  l'étranger  con- 
cernant seulement  les  articles  suivants  :  céréales,  char- 
bon, pétrole,  farines,  riz,  légumes  secs,  sucre,  bétail  et 
viande  frigorifiée  (1). 


(i)  Seulement,  pour  que  les  importateurs  que  celte  deuxième 
catégorie  regarde  puissent  protiter  d'un  change  à  bon  compte,  ils 
doivent  subir  le  contrôle  de  l'Etil,  aussi  bien  pour  l'achat  que 
pour  la  disposition  des  articles  dont  il  s'agit.  C'est  ainsi  que  la 
fourniture  de  change  aux  particuliers  sur  les  disponibilités  de  la 
loi  r  X  M  B,  est  soumise  à  l'obtention  préalable  d'une  licence  ac- 
cordée par  une  commission  composée  de  cini}  membres  et  sié- 
geant au|)ré.-t  du  Ministère  du  Ravitaillement.  Celte  licence  n'est 
accordée  qu'après  vérificaliori  de  l'existence  d'un  besoin  réel  pour 
le  pays  des  marchaudises  qu'il  s'agit  d'importer,  et  pour  autant 
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Il  ne  faut  pas  croire,  d'ailleurs,  que  le  prix  de  vente 
de  change  sur  les  disponibilités  de  la  loi  T  X  M  B  soit 
dorénavant  fixé  au  pair,  c'est-à-dire  à  celui  du  dollar. 
Ce  prix  est  établi  par  décision  d'une  commission  (1)  qui 
peut  encore  permettre,  le  cas  échéant,  qu'une  partie 
des  réserves  de  la  loi  soit  disposée  pour  les  besoins  gé- 
néraux du  marché  (2).  11  faut  y  voir  une  deuxième  dé- 
rogation aux  dispositions  de  l'article  8  (3). 


que  le  prix  d'achat  est  avantageux  (le  fret  et  les  autres  frais  étant 
calculés)  ;  de  plus  cette  licence  doit  être  soumise  au  visa  du  Mi- 
nistre. La  nnême  commission  Cxe  également  les  prix  de  veote 
ainsi  que  la  répartition  des  marchandises  ainsi  achetées. 

(1)  Composée  des  Ministres  des  Finances,  de  l'Economie  Natio- 
nale et  du  Ravitaillement,  ainsi  que  du  Gouverneur  de  la  Banque 

Nationale. 

(2)  On  pourrait  se  demander  dans  quelles  circonstances  la  Com- 
mission prendra  une  telle  décision  :  si  c'est  en  cas  de  pénurie  ma- 
nifeste de  change  sur  le  marché,  les  nouvelles  mesures  n'auront 
presque  aucun  effet  pour  la  conservation  des  réserves  r  X  M  B  et 
si  c'est  dans  le  cas  contraire,  elles  seront  également  inutiles. 
Cette  disposition  ne  peut  avoir  pour  but  que  d'influencer  les  dé- 
tenteurs de  change  qui  ne  se  décident  pas  à  le  céder,  en  raison 
de  la  crainte  qu'une  décision  de  la  commission  dans  le  sens  de 
fourniture  de  change  au  marché  fasse  baisser  les  changes  étran- 
gers. 

(3)  Comme  suite  à  ces  nouvelles  mesures  :  1°  la  fourniture  de 
change  de  la  part  de  la  Banque  Nationale  aux  autres  banques, 
sur  les  disponibilités  de  la  loi  r  X  M  B,  est  supprimée  ;  2°  ces 
banques  sont  complètement  libres  pour  la  fixation  du  prix 
d'achat  et  de  vente  de  change  sur  l'étranger;  3°  sont  également 
libres  les  transactions  entre  les  différentes  banques;  4°  en6n, 
sont  dorénavant  compris  dans  la  provision  de  traites  en 
drachmes  tirées  par  les  banques  étrangères  ou  les  succursales  à 
l'étranger  des  banques  grecques,  les  groupes  en  drachmes  en- 
voyés du  dehors.  —  Quant  aux  autres  dispositions  relatives  au 
contrôle  du  marché  du  change,  elles  continuent  à  rester  en  vi- 
gueur. 
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Le  contre-coup  d'un  cliangement  aussi  radical  et  aussi 
soudain  dans  la  polilique^^de  change  de  la  Grèce  ne  se  fit 
pas  attendre.  Aussitôt  la  nouvelle  connue^  une  fièvre  in- 
accoutun.ée  s'empara  du  monde  des  aiïaires et,  malgréla 
fermeture  de  la  Bourse,  d'amples  transactions  sur  le  mar- 
ché libre  des  changes  eurent  lieu  et  de  grandes  hausses 
des  cours  furent  signalées,  le  marché  craignant  une  pé- 
nurie extrême  des  devises  étrangères  dans  la  suite.  Il 
s'agissaitd'une  véritable  crise  de  change».  Le  lendemain 
24  janvier,  la  cote  de  la  Bourse  enregistrait  une  hausse 
subite  des  changes  par  rapport  à  la  séance  précédente 
ce  qui  suscita  des  inquiétudes  sérieuses  du  Gouverne- 
ment (1)  et  du  public,  de  longs  commentaires  et  de  vives 
polémiques  dans  la  presse  (2). 


(1)  Quoifju'en  prenant  cette  mesure  il  s'attendait  à  une  cer- 
taine hausse  des  changes.  Aussi  s'occupa-t-il  de  la  situation 
dans  des  Conseils  de  Cabinet  répétas.  En  vue  d'apaiser  la  surexci- 
tation du  marché  et  de  démontrer  les  bonnes  conditii)ns  moné- 
taires de  la  Grèce,  M.  Venisélos  a  fait  à  la  séance  de  la  Chambre 
du  28  janvier  1920,  de  longues  déclarations  sur  le  change,  dans 
les'iuelles  il  a  particulièrement  insisté  sur  les  prévisions  du  Gou- 
vernemenl  concernant  une  balance  de»  comptes  favorable  dans 
les  années  prochaines,  ainsi  que  sur  l'importance  des  réserves  de 
change  que  le  pays  possédait  encore  à  l'élrangor. 

(2)  Les  uns  considérant  la  mesure  comme  malheureuse,  les 
autres  comme  ayant  dû  être  prise  beaucoup  plus  tût.  Pour  ceux- 
là,  cetti  mesure  et  la  haus-<e  brusque  des  changes  qui  s'en  e>t 
suivie  était  raboutissemenl  inévitable  de  l'intervention  gouverne- 
mentale en  matière  do  change  el  plus  particuliiTement  de  l'inter- 
diction de  sortie  des  capitaux  ;  pour  ceux  ci  elle  était  la  consé- 
quence falrtle  dti  relard  apporté  au  conlrûle  du  marché  des 
cliangea  et  à  son  manque  de  fermeté. 

Comme  on  le  voit,  il  s'agit  d'opinions  inspirées  du  point  de 
vue  des  différentes  doctrines  éc()n()n)i(|ues,  invoquées  selon  les 
besoins  de  la  cause  et  nulleinent  appr()j)riéps  à  la  situation  par 
une  étude  approfondie  de  cette  d'  rnière. 

Damiris,  II.  tl 
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Cette  panique  du  premier  moment  eut  l'air  de  s'apai- 
ser vers  la  fin  du  mois  ;  mais  depuis  lors,  sous  le  nou- 
veau régime  de  change (1),  les  devises  étrangères  n'ont 


(1)  Dans  le  tableau  suivant  des  cours  du  change  sur  la  place 
d'Athènes  pendant  les  mois  de  janvier  et  février  1920,  on  pourra 
constater  les  mouvements  dont  on  parle  : 

Cours  du  Change 


Dates 

Janvier  1920 

Février  1920 

Sur 

Sur 

Sur 

Sur 

Sur 

Sur 

Paris 

Londres 

New -York 

Paris 

Londres 

New -York 

1 

_ 

_ 

62,75 

30,00 

9,00 

2 

62,50 

25,40 

6,95 

— 

— 

— 

3 

62,50 

25,40 

6,95 

64,50 

30,50 

9,00 

4 

62,50 

25,40 

6,84 

65,50 

31,50 

9,10 

5 

_ 

— 

_ 

66,50 

32,50 

9,50 

6 

— 

— 

— 

67,75 

32.50 

9,90 

7 

62,00 

î>5,40 

6,86 

68,50 

33,00 

10,00 

8 

62,00 

2r>,40 

6,86 

70,00 

32,70 

9,80 

9 

61.50 

25.40 

6,89 

_ 

_ 

_ 

10 

61,08 

25,40 

7,2041 

— 

— 

— 

H 

61,50 

23,00 

6,09621 

71,00 

32.50 

9,60 

12 

— 

— 

_ 

67,50 

32,30 

9.50 

13 

61,50 

25,40 

7,03 

67,00 

32,10 

9,40 

U 

61,50 

25,40 

7,03 

66,50 

31,60 

9,25 

15 

60,50 

25.40 

7,0750 

— 

— 

•— 

16 

59,00 

25  40 

7,1113 

— 

— 

— 

17 

58,50 

25,40 

7,2110 

65,50 

31,40 

9,25 

18 

58,50 

25.40 

7,2110 

64,50 

31,10 

9,10 

19 

_ 

— 



61,50 

31,10 

9,10 

20 

58,00 

25,40 

7,2541 

65,00 

31,50 

9,20 

21 

58,50 

25,40 

7,3088 

65,25 

31,50 

9,20 

22 

53,50 

2.-.,40 

7,3083 

65,50 

32,50 

9,30 

23 

(n 

iarc:ié  fermé) 

— 

— 

— 

24 

65,00 

32.00 

10,00 

66,50 

32,50 

9,20 

25 

66,50 

32,75 

10,00 

65,50 

32,40 

9.10 

26 

_ 

_ 

_ 

65,00 

32,15 

9.10 

27 

65.50 

32,00 

9,50 

66,00 

33.00 

9.10 

28 

63,50 

31,00 

9,00 

67,00 

33,10 

9,00 

29 

63,50 

31,00 

9,00 

67,50 

33,10 

8.80 

30 

62,00 

30,00 

9,00 

31 

62,00 

.30,00 

9,00 

Moyenne  : 

61,54 

"¥7,006" 

7,695 

66,18 

32,067 

9,282 
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pas  cessé  de  se  maintenir,  avec  des  variations  plus  ou 
moins  longues  et  accentuées,  à  des  cours  exception- 
nellement élevés,  plus  élevés  même,   en  général,  que 
ceux  des  journées  de  crise  (1). 
Telle  est  la  situation  au  moment  où  nous  écrivons  (2). 


Ce  tableau  est  établi  sur  les  chiffres  donnés  par  le  Bw^^ef/n  çmo- 
tidien  des  cotirs  de  la  Bourse  de  la  Banque  Populaire,  le  seul 
complet  que  nous  ayons  au  moment  où  nous  écrivons.  Il  a  néan- 
moins l'avantage  d'enregistrer  les  cours  réels  du  marché. 

Il  est,  en  effet,  à  signaler  que  les  cours  donnés  par  la  cote  de 
la  Banque  Nationale,  pour  les  jours  de  crise,  sont  sensiblement 
plus  modestes,  ce  qui  prouve  les  efforts  accomplis  par  cet  établis- 
sement au  moyen  de  ses  propres  réserves  pour  retenir,  autant 
que  possible,  les  cours  à  un  niveau  raisonnable.  La  comparaison 
des  deux  cotes  est  très  significative  à  ce  sujet. 

Ainsi,  dans  la  cote  de  la  Banque  Nationale,  du  24  janvier,  le 
frfinc  est  coté  à  59  1/2-60,25,  la  livre  sterling  29-29,25,  le  dollar 
8,77-8,86. 

(1)  C'est  ainsi,  par  exemple,  que  le  14  mars  (dernier  cours  que 
nous  ayons  sous  les  yeux)  le  dollar  était  coté  9,50  drs.,  taudis  que 
la  livre  sterling  atteignait  36,50  drs. 

(2)  Une  de»  questions  qui  ont  le  plus  préoccupé  le  Gouverne- 
ment et  l'opinion  depuis  la  hausse  brusque  des  changes  en  Grèce, 
fut  l'effet  fâcheux  (ju'elle  ne  pouvait  manquer  d'avoir  sur  les  prix 
et  la  cherté  de  la  vie. 

Tl  est  vrai  qu'il  y  avait  en  Grèce  des  raisons  pour  que  celte  réper- 
cussion ne  soit  pai  trop  sensible,  car  :  a)  En  ce  qui  concerne  les 
articles  de  consommation  de  première  nécessité  (y  compris  le 
charbon),  leurs  prix  ne  devaient  [)oiir  ainsi  dire  pas  être  atîeotés, 
puisque  le  change  nécessaire  à  leur  importation  continuerait  à  être 
fourni  sur  les  réserves  F  X  M  B  à  des  cours  devant  ùtre  généra- 
lement tixéa  à  un  niveau  presque  égal  aux  cours  antérieurs,  et  que 
leurs  prix  de  vente  seraient  lixés  par  voie  officielle  (voir  page  159, 
note  1);  b)  Quant  aux  autres  articles  d'importation,  il  y  en  avait 
on  Grèce  des  stocks  considérables,  évalués  h  des  centaines  de 
millions,  achetés  à  des  cours  de  change  plus  modestes,  sans  parler 
des  fortes  quantités  de  marchandises  commandées  et  devant  arii- 
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Et  il  n'y  a  pas,  à  noire  avis,  beaucoup  de  probabilités 
que  les  changes  reviennent  rapidement,  sous  l'action 
du  système  adopté,  cà  des  cours  plus  normaux  (1),  en 
dépit  des  prévisions  optimistes  du  Gouvernement  (2). 
Tel  fut  l'aboutissement  de  la  période  semestrielle  des 


ver  dans  un  délai  de  six  mois,  lesquelles  avaient  déjà  été  payées 
par  du  change  achelé  avant  la  nouvelle  hausse.  Par  conséquent, 
l'imporlalion  devant  se  rallentir  en  raison  de  celte  dernière,  le 
prix  de  revient  des  marchandises  à  vendre  serait  pour  longtemps 
celui  résultant  des  anciens  cours. 

Or_,  si  le  prix  de  revient  des  grosses  quantités  de  marchandises 
déjà  importées  ou  de  celles  à  importer  pendant  les  mois  pro- 
chains, restait  inchangé,  cela  n'impliquerait  pas  qu'il  en  serait  de 
même  pour  leur  prix  de  vente.  Il  fallait,  en  effet,  tenir  compte 
d'une  loi  économique  inéluctable  suivant  laquelle  les  marchands 
n'ayant  pas  à  craindre  la  concurrence  de  nouvelles  commandes, 
s'empresseraient  de  hausser  leurs  prix  sur  la  base  des  nouveaux 
cours  du  change. 

Il  y  avait  donc  lieu  d'empêcher  cette  hausse  illicite  en  vue  de 
proléger,  autant  que  possible,  les  consommateurs.  C'est  ce  qu'a 
lait  le  Gouvernement  par  tous  les  moyens  en  son  pouvoir,  et 
p'us  particulièrement  en  invitant  les  tribunaux  à  une  applica- 
tion sévère  des  lois  récentes  sur  les  profils  illicites  et  le  public  à 
dénoncer  tous  les  cas  dont  il  pourrait  être  victime. 

(1)  Pour  des  raisons  mulliples  se  rapportant,  sinon  au  facteur 
de  la  balance  des  comptes,  du  moins  à  celui  de  la  confiance  (ac- 
tion de  la  spéculation)  et  surtout  à  celui  de  la  vabur  (inflation). 
Ce  point  de  vue  essentiel  sera  examiné  atlentivement  dans  le  cha- 
pitre suivant. 

(2)  Lesquelles  semblent  basées  surtout,  sur  des  considérations 
se  rapportant  uniquement  au  facteur  de  la  balance  des  comptes, 
laquelle  ne  semble  pas  devoir  continuer  à  être  défavorable  à  la 
Grèce.  D'ailleurs,  en  vue  de  réduire,  dans  la  mesure  du  j)ossible, 
le  déficit  actuel  de  cette  balance,  le  Gouvernement  a  jugé  néces- 
saire de  mettre  un  frein  à  l'importation  inconsidérée  des  articles 
de  luxe  qui  avaient  absorbé  jusqu'ici  des  sommes  considérables 
de  change  et  avaient  submergé  le  marché.  Aussi  a-t-il «chargé  la 
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perturbations  cambiales  sur  le  marché  grec,  provoquée  s 
par  l'inapplication  d'une  partie  du  système  monétaire 
et  de  change  auquel  la  Grèce  devait,  depuis  1010,  ];i 
fixité  absolue  de  sa  valuta  nationale  :  La  confirmation 
officielle  de  l'abandon  de  ce  système  et  la  renoiiciation 
aux  multiples  avantages  qu'il  comporte,  et  plus  parti- 
culièrement à  la  stabilité  de  la  drachme,  laquelle  a  été, 
jusqu'à  1019,  un  signe  de  vigueur  monétaire  dont  la 
Grèce  a  largement  profité  et  dont  elle  a  pu  être  fièro 
à  juste  titre. 

Il  nous  semble  qu'on  peut  dire  maintenant  sans  hé- 
siter que  cet  événement,  s'il  fut  la  conséquence  indi- 
recte d'une  situation  défavorable  de  la  balance  des 
comptes  et  des  difficultés  et  pertes  que  la  nécessité  de 
combler  le  déficit  de  cette  balance  entraînait,  a  surtout 
son  origine  dans  la  première  défaillance  de  la  Banque 
Nationale  pour  le  maintien  de  la  drachme  au  pair,  dé- 
faillance qui  a  permis  au  déficit  de  la  balance  éconc- 
mique  de  s'aggraver  et  à  la  spéculation  a'exercer  une 
action  déprimante  sur  la  monnaie  nationale. 

Mais  faut-il  voir  dans  ce  récent  changement  de  poli- 
tique de  change  l'abandon  définitif  du  système  T  X  M  H 
ou  l'impossibilité  de  revenir  actuellement  à  son  précieux 
mécanisme?  Gela  ne  peut  pas  et  ne  doit  pas  être; 
d'ailleur?,  nous  sommes  convaincu  que  tel  est  égale- 
ment le  sentiment  du  Gouvernement. 

Il  est  bien  vrai  qu'il  est  toujours  |)lus  difficile  de  rc- 


Commission  des  changes  (voir  page  IÎjO,  iidle  I  ,  d'c'liidier  s'il  v 
avail  lieu  d'intenîire  absolument  l'itiipurlalion  des  nrlicles  i\" 
luxe,  ou  bien  d'y  appliquer  dos  droits  de  douane  extrémemenl 
lourds^  Nous  ne  savons  pas  eue.  re  quelle  tsl  la  dc^-cision  à  la- 
quelle on  s'est  arrêté  a  ce  sujit. 
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monter  le  courant  que  de  le  descendre.  Mais  l'étude  des 
diiïérents  facteurs  qui  entrent  en  ligne  de  compte  pour 
l'établissement  d'une  politique  monétaire,  ne  peut  que 
convaincre  de  la  possibilité  et  de  l'opportunité  d'un  re- 
tour au  système  T  X  M  B  et  à  la  stabilité  de  la  drachme 
au  moyen  de  ce  système,  d'après  une  base  déterminée. 
Tous  les  efforts  doivent  tendre  vers  ce  but,  et  les  con- 
sidérations sur  la  possibilité  et  les  avantages  d'une  pa- 
reille politique  monétaire  dans  l'avenir  feront  l'objet 
du  chapitre  qui  va  suivre. 


GIÎAPITUK  TROISIÈME 

LA    POLITIQUE    QUI    S'IMPOSE    POUR    REVENIR,. 

DANS    LES    MEILLEURES    CONDITIONS, 

A  UN  ÉTAT  MONÉTAIRE  NORMAL 

SECTION   I 

La  possibilité  du  retour  au  système  F  X  M  B. 

§  1.  —  L'application  i?)(égrale  du  système  FXM  B,  cepen- 
dant queirjtie  peu  modifié  provisoirement,  est  le  meilleur 
mofjen  pour  obtenir  la  stabilité  de  la  drachme  et  le  res- 
serrement de  la  circulation. 

Maintenant  que  nous  oonnaissons  la  situation  ac- 
tuelle de  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce  et  le  ré- 
gime de  change  qui  y  est  appliqué,  il  ne  nous  reste  qu'à 
étudier,  aussi  attentivement  que  possible,  le  problème 
de  circulation  et  de  change  tel  qu'il  se  présente  mainte- 
nant et  à  essayer,  avec  les  données  que  cette  étud.^ 
peut  fournir,  de  tracer  les  lignes  directrices  de  la 
politique  monétaire  que  le  Gouvernement,  secondé  par 
l.i  Banque  Nationale,  devrait  suivre  dans  les  années 
qui  viennent. 

11  est  évident  que  le  but  de  cette  politicjue  ne  peut 
être  autre  que  d'arriver  à  rétablir  et  à  maintenir  la 
fermeté  de  la  drachme  et  de  faciliter  le  retour  le  plus 
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prompt  de  la  circulation  fiduciaire  et  de  la  balance  des 
comptes  à  leur  état  normal.  Il  reste  à  établir  les  moyens 
par  lesquels  la  Grèce  peut  arriver  à  ce  but  le  plus  rapi- 
dement et  avec  le  moins  de  heurts. 

Or,  c'est  précisément  en  cela  que  consiste  tout  le 
problème  et  c'est  celte  délicate  question  qui  est  la  plus 
controversée  dans  tous  les  pays  dont  l'organisme  et 
l'équilibre  monétaires  ont  eu  à  souffrir  de  la  guerre  et 
denses  conséquences.  Et  il  y  a  en  Grèce,  comme  ailleurs, 
les  partisans  de  la  théorie  en  vertu  de  laquelle  ce  n'est 
que  le  rétablissement  d'une  liberté  complète  du  marché 
des  changes  et  de  tout  ce  qui  s'y  rapporte,  combinée 
avec  une  réduction,  aussi  rapide  que  possible,  de  la 
circulation  fiduciaire,  qui  soit  capable  de  faire  revenir 
la  situation  monétaire  à  un  état  normal.  C'est  d'ailleurs 
plutôt  dans  cette  voie  que  la  décision  du  Gouvernement 
du  22  janvier  1920,  semble  avoir  engagé  le  pays  (1). 
Doit-il,  maintenant,  persévérer  dans  cette  voie?  11  nous 
semble  que  non. 

On  oublie  trop  facilement,  en  effet,  que  la  Grèce 
possède  un  système  particulier,  non  seulement  de  ré- 
glementation du  change  mais  aussi  de  circulation 
fiduciaire,  et  que  les  effets  et  les  résultats  de  sa  longue 
application  sont  là,  toujours  existants,  malgré  les  déro- 


(l)Du  moins  en  ce  qui  concerne  la  plupart  des  transaclions 
de  change,  puisqu'elles  sont  dès  lors  régies  par  la  loi  de  l'offre  et 
de  la  dennande  qui  ainsi  détermine  seule  les  cours  des  devises 
étrangères  sur  le  marché.  Quant  à  la  réduction  de  la  circulation, 
on  peut  se  demander  comment  on  envisage  son  retrait  eu  ce  mo- 
ment en  Grèce,  dès  Tinstant  que  les  billets  ne  sont  plus  rem- 
boursés par  les  réserves  qui  les  couvrent,  sinon  dans  une  faible 
proportion  et  dans  des  conditions  strictement  définies. 
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galions  partielles  à  ses  lignes  direolrifies  qu'on  a  pu 
ou  dû  introduire  depuis  1915  et  surtout  dernière- 
ment (l).  Dans  ces  conditions,  qu'on  le  veuille  ou  non, 
ce  système  par  les  fortes  réserves  de  change  qu'il  a 
pu  accumuler  à  l'étranger  et  par  l'excès  de  la  circu- 
lation correspondante  qui  en  est  résulté  (2),  s'imposo 
dans  toute  considération  relative  ù  la  politique  moné- 
taire à  appliquer  dans  l'avenir.  Faut-il  voir  en  cela 
un  malheur  ?  —  Pas  du  tout.  Car  ce  n'est  que  dans  le 
système  F  X  M  B,  dont  les  avantages  incontestables  de 
fixité  du  change  et  d'élasticité  de  la  circulation  ont  été 
établis  par  une  expérience  particulièrement  instructive, 
que  réside  la  solution,  et  ce  n'est  que  par  la  reprise  de 
son  fonctionnement  régulier  qu'on  peut  arriver  pro- 
gressivement et  sans  le  moindre  trouble  à  une  situa- 
tion monétaire  normale. 

II  serait  illogique,  en  effet,  après  être  arrivé,  par  des 
efforts  considérables  et  en  dépit  de  circonstances  extrê- 
mement difficiles,  à  observer  pendant  la  guerre  les  pria- 
cipales  stipulations  de  la  loi  de  1910(3)  pour  pouvoir, 
précisément,  conserver  à  la  Grèce  les  avantages  du  sys- 


(1)  D^rogalio;  s  occasionnées  el  parfois  imposées  par  des  cir- 
constances généralemenl  élrangèros  à  !a  struclure  mt'-me  du  sys- 
tème grec. 

i2)  Il  nous  semble  avoir  suffisamment  ilémonlré,  dans  le  cha- 
pitre premier  de  la  présenle  partie,  que  cet  accroissement  dispro- 
portionné de  la  tirculalion  ne  doit  ôtie  nullement  considéré 
comme  une  conséquence  directe  du  système  r  X  .M  B. 

(3)  En  n'émeltant  pas  dos  billets  dépourvus  de  couverture 
et  à  cours  forcé  et  en  prenant  même  en  considération,  au  moment 
des  émissions  des  n()llve^ux  billels,  la  valeur  des  monnaies  dans 
lesquelles  leur  couverture  intégrale  élnit  constituée. 
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tème  de  cette  loi  relatifs  à  la  fixité  de  la  drachme  et  à 
la  remboursabilité,  voire  à  la  faculté  de  resserrement 
de  la  circulation,  de  renoncer  à  ces  avantages  juste 
au  moment  difficile  qu'envisageait  la  prévoyante  poli- 
tique monétaire  de  la  Grèce  et  au  moment  oii  ils  sont  le 
plus  nécessaires. 

Nous  sommes  donc  convaincus  qu'en  dépit  de  cer- 
tains arguments  qu'un  examen  superficiel  de  la  situa- 
tion ou  un  point  de  vue  étroit  peuvent  faire  paraître 
sérieux  et  imposer  une  politique  contraire  (1),  qu'en 
dépit  de  certains  intérêts  particuliers  qui  s'efforcent 
d'influencer  l'opinion  ou  le  Gouvernement  pour  le 
maintien  ou  l'extension  d'une  politique  de  liberté, 
c'est-à-dire   du    cours  forcé  pur  et  simple  (2),  le  seul 


(1)  Nous  avons  pu  les  résumer  dans  le  chapitre  précédent  et 
nous  allons  essayer  de  les  réfuter  dans  les  pages  qui  suivent. 

(2)  Maintenant  plus  qu'à  tout  autre  moment,  il  faudrait  ne  pas 
oublier  certaines  réflexions  de  M.  Valaoritis  lesquelles,  bien  que 
formulées  depuis  longtemps  et  visant  une  situation  dilîérenle, 
donnent  l'impression  d'avoir  été  écrites  eu  prévision  des  ma- 
nœuvres actuelles  du  monde  des  affaires  au  sujet  du  change  : 

«  ...C'est  un  indice  que  le  point  de  départ  de  ce  soulèvement 
de  l'opinion  n'a  pas  été  (quoique  de  bonne  foi)  l'intérêt  général, 
mais  un  ensemble  d'intérêts  privés  qui,  se  trouvant  plus  près  du 
centre  de  l'opinion  publique,  l'ont  naturellement  inlluencée.  Ces 
intérêts,  très  légitimes,  ont  été  incontestabl'-ment  lésés...  Ce  qui 
est  arrivé  à  tous  ces  intérêts  lésés  est  incontestablement  bien 
regrettable,  mais  cela  ne  touche  pas  à  l'inlérêl  général,  car  il  y  a 
une  masse  d'autres  intérêts  tout  aussi  légitimes,  qui  en  ont  pro- 
filé... Ce  n'est  donc  pas  une  baisse  ou  une  hausse  du  change 
qu'on  doit  envisager  quand  on  examine  cette  question  et  que 
l'on  y  cherche  des  remèdes.  C'e.st  l'intérêt  général  du  retour 
â  une  circulation  monétaire  saine  et  stable,  sans  laquelle  le 
développement  économique  d'un  pays  ne  peut  avoir  des  bases 
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moyen  pour  atteindre  le  but  visé,  c'est  la  continuation 
ou  plutôt  la  reprise  de  la  contre-partie  de  la  politique 
mise  en  œuvre  depuis  1915,  en  matière  de  circulation 
et  de  change,  en  un  mot  le  retour  à  l'application  inté- 
grale du  système  V  X  M  D,  adapté  toutefois  aux  con- 
ditions monétaires  nouvelles  engendrées  par  la  situation 
actuelle. 

Si  ce  retour  suppose,  en  effet,  la  fourniture  de  change 
à  tout  le  marché  sur  les  réserves  F  X  M  B  (1),  il  n'im- 
plique pas  la  fourniture  de  ce  change  aux  cours  corres- 
pondants à  la  parité  du  dollar  et  sans  aucun  examen 
de  la  nature  de  l'opération  pour  laquelle  ce  change  est 
demandé  (2). 

Pour  le  moment,  l'obtention  de  la  stabilité  de  la 
drachme  sur  une  base  de  parité  moins  absolue  que  celle 
du  dollar  et  le  maintien  du  contrôle  sur  le  marché  des 
changes  s'imposent  pour  des  raisons   diverses  (3),   et 


solides.  C'est  la  recherche  des  moyens  par  lesquels  avec  les 
moindres  secousses  et  crises  économiques,  et  en  lésant  le  moins 
possible  les  intérêts  privés,  nous  revieidrons  au  régime  d'une 
vraie  monnaie...  >  (Jean  Valaoritit  :  a  Noies  sur  le  cours  forcé 
et  la  question  du  change  en  Grèce  »,  2'  fascicule,  leltre  à 
AI.  E.  Sreil). 

(1)  Ce  n'est,  en  effet,  que  par  la  vente  de  change  par  la  Banque 
N.ilionale,  aussi  bien  aux  particuliers  qu'aux  autres  banques, 
qu'on  peut  imposer  au  marché  les  cours  officiels  du  change  et 
éliminer  lout  fadeur  susceptible  de  les  troubler,  et  ce  n'est  qu'à 
cette  condition  qu'on  peut  dire  que  la  circulaliou  fiduciaire  et  le 
change  giecs  sont  régis  par  le  système  r  X  M  B. 

(2)  Il  s'agirait,  comme  on  le  voit,  de  l'adoption  d'une  politique 
an.ilogue  à  celle  qu'on  a  essayé  d'appliquer  vers  la  lin  de  1919  et 
dont  on  a  limité  l'application  au  commencement  de  i92<»  aux  seuls 
besoins  du  Gouvernement  et  du  ravitfùllement. 

(3j  Dont  on  a  pu  déjà  apprécier  l'impoi-lauce  au  cours  de  no» 
explications  du  chapitre  précédent. 
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cela  jusqu'à  ce  que  le  resserrement  progressif  de  la 
circulation,  le  retour  d'une  balance  des  comptes  favo- 
rable, la  reprise  des  relations  économiques  et  moné- 
taires mondiales  sur  le  pied  et  dans  les  conditions 
d'avant-guerre  et  l'amélioration  des  cours  des  princi- 
pales devises  étrangères,  arrivent  à  permettre  l'aboli- 
tion de  l'interdiction  desortie  des  capitaux,  le  retour  de 
la  drachme  à  la  parité  absolue,  l'abrogation  de  l'ar- 
ticle 8  A  ajouté  à  la  loi  F  X  M  B,  en  un  mot  la  reprise 
pure  et  simple  du  mécanisme  de  l'article  8  de  la  loi 
de  1910. 

Si  audacieuse  et  dangereuse  que  puisse  paraître  cette 
tactique,  elle  s'imposp,  nous  semb!e-t-i],  par  la  consta- 
tation de  la  situation  monétaire  actuelle,  ainsi  que  de 
l'état  économique  général  de  la  Grèce,  lequel  est  ca- 
pable de  lui  permettre  un  prompt  rétablissement  de  son 
change  et  un  resserrement  rapide  de  sa  circulation. 

Or,  il  importe  de  prouver  le  bien-fondé  de  la  poli- 
tique que  nous  préconisons  (1)  et  les  avantages  qu'elle 
peut  présenter,  aussi  bien  sur  un  retour  immédiat  à 
l'application  du  système  T  X  M  B  tel  qu'il  est  établi  par 


(1^  Xous  avons  déjà  laissé  entrevoir  dans  le  chnpKre  précédent, 
l'opportunité  qu'il  y  aurait  eue  à  adopter  une  pareille  politique 
en  1919.  Or,  à  ce  moment,  nous  nous  basions  sur  des  données 
déjà  connues  et  sur  le  fait  que  la  Grèce  n'avait  pas  encore  aban- 
donné, du  moins  en  droit,  le  système  r  X  M  B.  Tandis  que  main- 
tenant, il  s'agit,  non  plus  du  maintien,  mais  du  retour  au  sys- 
tème r  X  M  B,  ce  qui  engendre  forcément  des  difficultés  plus 
grandes,  et  que  pour  prouver  le  bien-fondé  d'une  pareille  opi- 
nion, il  faut  se  ba«er,  non  plus  sur  des  faits  mais  sur  des  prévi- 
sions, ce  qui  rend  la  démonstration  plus  malaisée.  Aussi  le  but 
poursuivi  dans  le  présent  chapitre  ne  doit-il  pas  être  confondu 
avec  celui  du  chapitre  précédent. 
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l'arliclcSet,  par  oonscquont,  i\  la  parité  absolue  delà 
drachme,  que  sur  la  politique  adoptée  dornicromentfl), 
ou  toute  autre  tactique  analogue  basée  sur  l'inapplica- 
tion partielle  ou  totale  du  système  V  X  M  B. 

Pour  celn,  il  fautenlreprendre  l'examen  des  différents 
points  qui  doivent  ôtre  envisagés  pour  établir  une  poli- 
tique de  change,  lesquels  se  ramènent  à  deux  questions 
pr"ncipales  sans  la  prise  en  considération  desquelles  le 
retour  au  système  F  X  M  B  tel  que  nous  le  concevons, 
serait  inadmissible,  à  savoir:  tout  d'abord  la  possibilité 
absolue  de  faire  atteindre  de  nouveau  et  de  maintenir 
la  drachme  à  une  parité  donnée  ;  ensuite,  l'opportunité 
manifeste  qu'il  y  aurait  à  revenir  à  une  pareille  stabilité 
s'écnrtantdu  pair  absolu,  en  dépit  des  mauvais  effets 
que  la  baisse  des  devises  étrangères  en  Grèce,  qui  en 
résulterait  quand  môme,  peut  paraître  avoir  sur  la  ba- 
lance des  comptes  du  pays,  sur  ses  réserves  de  change 
e',  sur  les  intérêts  du  Trésor. 

Eu  vue  de  mieux  établir  cette  possibilité  et  cette 
opportunité,  nous  nous  appliquerons  surtout  à  démon- 
trer la  supériorité  que  présente,  dans  les  circonstances 
actuelles,  le  maintien  en  application  du  sysième  TX  MB 
tel  qu'il  a  été  créé  par  la  loi  de  1910,  sur  un  régime  de 
liberté  dans  la  fixation  des  cours  du  change.  Dans  le 
courant  de  cette  étude  nous  nous  apercevrons  des  in- 
convénients que  peuvent  présenter  une  fixité  de  la 
drachme  au  pair  absolu  et  une  consommation  trop  ra- 


(I)  Nous  aurons  ainsi  l'occasion  d'exprimer  notre  o|iinic)n  sur 
\i  régime  de  change  acluel  de  la  Grèce  el  d'on  indiinier  l'iiioppor- 
lunilé  el  les  d-'fectuosiir's,  étant  donné  que  dans  le  chaj)ilre  pré- 
cédent nous  nous  sommes  simploiuenl  bornés  à  en  indiquer  la 
substance  ainsi  que  les  premiers  effets. 


—  174  — 

pide  des  réserves  de  ce  système,  et  nous  arriverons 
ainsi  à  la  solution  intermédiaire  consistant  à  maintenir 
le  système  r  X  M  B,  tout  en  instituant  provisoirement 
pour  la  drachme  une  base  de  parité  plus  modeste  que 
celle  du  dollar,  et  tout  en  combinant  ce  système, 
pour  un  certain  temps,  avec  le  contrôle  du  marché  des 
changes. 

Voici  donc  tracé  le  plan  du  présent  chapitre  (1),  dont 
la  première  section  sera  consacrée  à  la  question  de  sa- 
voir s'il  est  possible  en  ce  moment  de  revenir  à  l'appli- 
cation intégrale  du  système  r  X  M  B,  intact  ou  mo- 
difié. 

§  2.  —  La  balaîice  des  comptes  de  la  Grèce  en  Ï9ï9. 

11  est  évident  que  la  possibilité  d'une  application 
intégrale  du  système  r  X  M  B  actuellement,  est  subor- 
donnée à  l'une  des  deux  alternatives  suivantes  :  à  sayoir 
l'existence  soit  d'une  balance  des  comptes  favorable, 
soit  de  réserves  de  change  immédiatement  disponibles 
pour  combler  le  déficit  éventuel  de  cette  balance.  La 
connaissance  que  nous  avons  déjà  du  système  r  X  M  B 
ne  peut  pas  nous  laisser  de  doute  à  ce  sujet. 

La  question  de  la  possibilité  du  retour  au  système 
r  X  M  B  se  ramène  donc  à  une  étude  sur  la  façon  dont 
pourrait  se  comporter  la  balance  des  comptes  de  la 
Grèce  dans  les  années  prochaines,  sur  les  particula- 
rités qu'elle  pourrait  présenter  et  leurs  conséquences. 


(1)  A  la  fin  duquel  sera  adjointe  une  étude  spéciale  sur  le  pro- 
blème monétaire  que  pose  à  la  Grèce  la  réunion  des  nouveaux 
territoires  qui  doivent  lui  revenir. 
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Si  l'on  peut  préjuger  que  cette  balance  sera  favorable 
toute  objection  relative  à  la  possibilité  du  retour  au 
système  T  X  M  B  est  écartée  d'elle-même.  Si,  au  con- 
traire, on  prévoit  qu'elle  sera  déficitaire,  et  c'est  notre 
opinion,  il  faudra  voir  si  l'importance  et  la  nature  des 
réserves  de  change  qui  se  tiennent  actuellement  à  l'actif 
du  compte  de  la  loi  de  1910,  sont  capables  de  combler  le 
déficit  et  d'empêcher  ainsi  toute  perturbation  dans  les 
cours  de  la  drachme. 

Mais  avant  d'apercevoir  comment  pourrait  se  com- 
porter dans  l'avenir  la  balance  économique  de  la  Grèce, 
il  est  indispensable  d'examiner  la  situation  de  cette 
balance  en  1919,  afin  de  voir  si  le  déficit  constaté  avait 
un  caractère  de  situation  stable  et  s'il  était  par  là  de 
nature  à  influencer  le  Gouvernement  dans  sa  décision 
d'abandonner  le  système  r  X  M  B  (1). 

Ce  déficit  s'est  élevé,  d'après  les  chiffres  donnés  par 
M.  Venisélos  lui-même  à  la  Chambre  (2),  à  371  millions 


(i)  Si  nous  avons  eu  l'occasion  de  signaler  jusqu'ici  certains 
chapitres  du  passif  de  la  balance  économique  de  la  Grèce 
qui  déterminèrent  une  demande  de  change  inusitée  (voir 
pages  78-83),  nous  n'avons  point  étudié  celte  balance  dans 
son  ensemble  et  dans  tous  les  principaux  chapitres  qui  la  cons- 
tituent. 

(2)  A  la  séance  du  28  janvier  1920,  dans  un  discours  extrême- 
ment précis  et  très  documenté.  Ce  discours  prononcé,  comme  on 
le  voit,  quatre  jours  a()rès  la  prise  par  le  Gouvernement  des  me- 
sures qu'on  vient  d'indiquer,  avait  apparemment  le  double  but, 
non  seulement  comme  il  a  été  dit  (voir  page  161,  note  1) 
d'apaiser  la  panique  qui  s'était  emparée  du  marché  monétaire, 
mais  surtout  d'expliquer  et  de  justilier  la  nécessité  de  la  décision 
prise  par  le  Gouvernement.  L'exposé  qui  va  suivre  est  essen- 
tielleinent  basé  sur  les  chiffres  et  les  explications  de  Nî.  le  Prési- 
dent du  Conseil,  ce  qui  nous   mttlra  plus  à  l'aise  pour   ne  pas 
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de  drachmes,  le  change  exporté  s'étant  élevé  à 
1.407.000.000  drachmes  tandis  que  celui  importé 
n'avait  pas  dépassé  1.036.000.000  drachmes  (1). 

Quelles  sont  les  causes  auxquelles  il  doit  être  attri- 
bué? 


no  is  associer  à  lui  en  ce  qui  concerne  les  conclusions  lirées  en 
f  iveur  de  la  politique  de  change  adoptée  par  le  Gouvernenmenl, 
et  nous  permettra  surtout  de  considérer  cette  politique  comme 
nullement  adaptée  à  la  situation  actuelle  qui  exige,  selon  nous, 
son  prompt  abandon. 

(1)  Le  change  purement  commercial  acheté  par  la  Banque  Na- 
iionaledans  le  courant  de  1919,  s'est  élevé,  d'après  la  communi- 
cation de  M.  A.  Diotnède  au  Conseil  général  de  la  Banque  Natio- 
nale, déjà  cité,  à  569  millions,  tandis  que  celui  vendu  par  elle  a 
atteint  936  millions,  d'où  apparaît  un  déficit  de  367  millions, 
c'est-à-dire  presque  égal  à  celui  donné  par  M.  Venisélos  à  la 
Chamlire,  pour  l'ensemble  de  la  balance  des  comptes  de  la  Grèce. 
Cela  n'est  pas  étonnant  quand  on  pense  que  la  Banque  Nationale 
est,  en  définitive,  le  principal  intermédiaire  des  entrées  et  des 
sorties  de  capitaux  du  pays,  A  cette  explication  basée  sur  des 
développements  antérieurs,  il  y  a  d'ailleurs  lieu  d'en  ajouter  une 
autre.  Il  est  à  présumer  que  le  bilan  des  opérations  de  change  des 
autres  banques  et  du  marché  grec  en  général,  a  été  soldé  presque 
en  équilibre,  car  même  en  admettant  que  les  autres  institutions 
bancaires  se  eoienl  trouvées  en  présence  d'une  demande  de 
change  supérieure  à  l'offre  de  la  part  de  leur  clientèle,  elles 
avaient  généralement  intérêt  à  combler  le  surplus,  non  pas  au 
moyfiu  de  traites  tirées  sur  leurs  propres  réserves  de  change 
(achetéps  généralement  plus  cher),  mais  autant  que  possible  par 
d  I  change  fourni  par  la  Banque  Nationale  (conformément  à  ses 
obligations  légales).  Et  de  fait,  du  change  vendu  par  cette  der- 
nière Banque  en  1919,  132  millions  ont  été  disposés  pour  satis- 
faire les  demandes  des  autres  banques.  Il  est  évident  cependant, 
qu3  ce  chiffre  est  déjà  compris  dans  le  déficit  des  367  millions 
delà  Banque  Nationale.  Aussi,  le  déficit  global  de  371  millions 
donné  par  le  Président  du  Conseil,  ne  doit-il  pas  s'éloigner  beau- 
coup de  la  réalité. 


—  177  — 

Indiquons  pour  commencer  que  les  différents  fac- 
teurs de  demande  de  cliange  sur  l'étranger,  auxquels 
nous  nous  sommes  arrêté  plus  haut  (1),  ont  persisté 
jusqu'à  la  fin  de  l'année,  leur  action  pour  augmenter 
le  passif  de  la  balance  des  comptes  n'ayant  été  qu'in- 
suffisamment entravée  par  les  mesures  gouvernemen- 
tales (2)  et  nullement  gênée  par  la  tension  des  changes 
étrangers  (3). 

C'est  ainsi  que  les  importations  de  marchandises  de 
toute  sorte,  aussi  bien  d'objets  indispensables  que  d'ar- 
ticles de  luxe,  n'ont  pas  discontinué,  de  sorte  que  ces 
marchandises  importées  n'ont  pas  seulement  reconstitué 
largement  le  stock  normal  qui  avait  disparu  pendant  la 
guerre,  mais  ont  immobilisé  des  centaines  de  millions 


(1)  Voir  pages  78-85. 

(2)  Voir  pages  102-103.  Notons  ici  un  procédé  dont  un  s'est  lar- 
gement servi  afin  de  passer  outre  à  l'inlordiction  do  sortie  des  ca- 
pitaux. Ceux  qui  voulaient  en  expédier  à  l'étranger  dans  dos  buts 
autres  que  ceux  permis  par  le  Gouvernement,  s'entendaient  sou- 
rent  avec  les  armateurs  ou  autres  particuliers  ayant  de  fortes  dis- 
ponibilités en  monnaies  élrangcres  et  voulant  les  faire  venir  en 
Grèce  (gén<'s  parfois,  eux  aussi,  par  le  conirùle  des  changes  des 
autres  pays)  et  leur  versaient  en  Grèce  en  drachmes  les  sommes 
qu'ils  voulaient  y  faire  venir  contre  des  sommes  équivalentes  en 
francs,  livres  sterling,  etc..  que  ces  dorniers  leur  faisaient  re- 
mettre à  l'ôlrariger,  tout  cela  sans  aucun?  émission  d*^  chèque 
d'un  pays  à  un  a«i  re.  O'ioiqne  les  capitaux  ainsi  sortis  du  pays 
fussent  compensés  par  des  entrées  oorres|)ondanfes,  le  déficit  de 
la  balance  des  comptes  n'en  fut  pas  moins  aggravé,  puisque  les 
capitaux  entrés  seraient,  pour  la  plupart,  venus  de  toute  façon  en 
Grèce,  tandis  que  ceux  sortis  n'auraient  jamais  pu  le  faire  «ans 
le  procédé  en  question. 

(3)  Ce  qui  justifie  absolument  les  rétlcTions  que  nous  avons 
faites  à  ce  sujet  dans  les  pages  126-128, 
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en  objets  d'importation  pouvant  suffire  pour  longtemps 
aux  besoins  du  pays  (1). 

Si  l'interdiction  de  réexportation  des  marchandises 
importées  a  pu  provoquer,  comme  résultat  satisfaisant, 
l'arrêt  pendant  le  deuxième  semestre  de  l'année,  de  la 
transformation  des  réserves  solides  de  change  de  la 
loi  r^X  M  B  en  des  monnaies  dépréciées  (2)  et,  par  là, 
le  resserrement  de  la  spéculation  sur  ces  monnaies  (3), 
elle  a  eu  néanmoins  comme  conséquence  d'accroître 
davantage  vers  la  fin  de  l'année,  le  déficit  de  la  balance 
commerciale  (4). 


(1)  D'après  M.  Venisélos,  la  valeur  de  ce  stock  s'élevait,  à  la 
fin  de  1919,  à  400  millions  de  drachmes,  et  si  l'on  y  ajoute  les 
marcliandises  commandées  ou  déjà  en  cours  de  route,  on  peut 
facilement  évaluer  le  stock  actuel  à  6S0-700  millions  (voir 
page  163,  note  2).  Il  y  a  cependant  lieu  de  remarquer  qu'il  n'a 
pas  été  constitué  uniquement  en  1919,  le  mouvement  d'impor- 
tation de  marchandises  s'étant  manifesté  dès  1918  (voir  t.  I. 
pages  349-350. 

(â)  Qui  représentaient,  d'ailleurs,  du  change  pas  toujours  réa- 
lisable (voir  page  81,  note  4).  Dans  ce  dernier  cas,  il  est  évident 
que  malgré  la  réexportation  des  marchandises  importées,  leur 
valeur  ne  venait  point  contrebalancer  à  l'actif  de  la  balance 
économique  les  sommes  représentant  dans  le  passif  le  prix  de 
leir  acquisition.  Aussi,  cette  différence  qui  s'élève,  d'après  l'éva- 
luation de  la  Banque  Nationale  et  de  la  Chambre  de  commerce 
d'Aihènes,  à  plus  de  100  millions  de  drachmes  pour  1919,  cons- 
titue un  chapitre  à  part  du  passif  de  la  balance  éconoaiique  à 
ajouter  à  la  valeur  du  stock  de  marchandises  constitué  dans  le 
pays  et  rentrant  dans  les  1.407.000.000  drachmes  du  passif  de  la 
balance  de  1919. 

(3)  Déjà  suffisamment  découragée  par  la  baisse  continuelle  de 
ces  monnaies. 

(4)  Puisqu'il  n'y  avait  aucune  restriction  pour  l'importation 
des  marchandises  et  que  toutes  celles  importées  restaient  ordi- 
nairement dans  le  pays. 
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Quant  au  rapatriement  des  titres  helléniques,  le  con- 
trôle du  Gouvernement  n'a  pu  suffire  h  arrêter  complè- 
tement le  mouvement  (1),  les  différents  procédés  d'éva- 
sion de  capitaux  employés  ne  pouvant  pas  toujours  être 
contrôlés  (2).  On  pourrait  faire  la  mémo  remarque  en  ce 
qui  concerne  la  spéculation  sur  les  monnaies  étran- 
gères (3). 

Tels  furent  les  principaux  facteurs  auxquels  le  déficit 
de  la  balance  économique  de  la  Grèce  en  1919,  doit 
être  imputé;  leur  importance,  sans  Taction  d'une 
spéculation  effrénée  et  d'une  exploitation  exagérée  de 
la  situation,  aurait  été  beaucoup  moindre  et  parfois 
même  nulle. 

Mais  à  ces  chapitres  indûment  inflés  du  passif  de  la 
balance  des  comptes,  vinrent  s'ajouter  d'autres  éléments 


(1)  Les  chiffres  auxquels  il  a  atteint  ne  peuvent  être  qu'approxi- 
matifs, à  cause  de  la  nature  môme  des  0[)érations  dont  il  s'agit 
et  delà  façon  plus  ou  moins  clandestine  selon  laquelle  elles  ont 
été  etîectuées.  La  Banque  Nationale  et  la  Chambre  de  commerce 
sont  d'accord  pour  afliriner  que  ce  cbilîre  a  été  certainement 
supérieur  à  80  millions. 

(2)  Tel  que  l'exemple  que  nous  venons  de  donner  page  177, 
note  2. 

(3)  Il  est  certain  cependant  que  ce  mouvement  s'est  sensihle- 
nient  ralenti  pendant  le  deuxième  semestre  de  1919.  En  tout  cas, 
il  a  certainement  englouti  plus  de  100  millions  de  change  sain, 
transformé  ac'uellement  en  roubles,  mardis,  couronnes,  etc. 
qui  allenJeiit  des  temps  meilleurs  pour  être  revendus.  Il  esta 
noter  qu'il  ne  faut  point  confondre  ce  chapitre  distinct  du  passif 
de  la  balance  économique,  représenté  par  les  sommes  exportées 
dans  le  seul  l>ul  d'acquérir  des  monnaies  étrangères,  avec  celui 
d'une  importance  à  peu  près  égale  dont  nous  avons  parlé  à  la 
note  '2  de  la  page  précédente. 
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également  défavorables  qui,  eux,  ne  pouvaient  pas  être 
évités. 

D'un  côté,  les  dépenses  du  Gouvernement  à  l'étranger 
ont  fait  une  large  brèche  aux  réserves  de  change  du 
pays  (1).  De  l'autre,  les  nécessités  du  ravitaillement  de 
ce  dernier  (2),  sensiblement  supérieures  à  celles  d'une 
année  normale  (3),  ont  absorbé  des  sommes  considé- 
rables de  change  (4). 


(1)  Dépenses  pour  le  règlement  de  commandes  de  toutes  sortes 
(services  publics,  travaux  publics,  etc.),  dépenses  diplomatiques 
et  autres,  enfin  et  surtout,  dépenses  militaires,  ne  rentrant  pas 
ou  ne  rentrant  plus  dans  la  fourniture  à  crédit  d'armements  et 
de  munitions  de  la  part  des  Alliés. 

(2)  Ainsi  que  des  populations  grecques  aûamées  de  la  Thrace 
et  de  la  Mer  Noire,  auxquellee,  depuis  l'armistice,  on  a  abondam- 
ment envoyé  tout  ce  qui  est  nécessaire  à  l'existence. 

(3)  Par  suite  surtout  de  la  mauvaise  récolle  en  céréales  et  de  la 
hausse  du  prix  de  ers  dernières  à  l'étranger,  ainsi  que  par  suite 
de  l'accroissement,  jsar  centaines  de  mille,  de  la  population  mo- 
bile de  la  Grèce,  en  raison  surtout  de  l'afflux  des  réfugiés  de  la 
Grèce  irrédimée. 

(4)  La  sortie  de  change  pour  celte  dernière  cause,  constitue  un 
chapitre  à  part  et  extraordinaire  du  passif  de  la  balance  écono- 
mique et  ne  doit  pas  ôlre  confondu  avec  celui  du  commerce  d'im- 
porlation  dû  à  l'iniliative  privée.  Il  s'agit  de  la  fourniture  de 
denrées  de  première  nécessité,  de  charbon,  elc...  effectuée  sous 
les  auspices  du  Gouvernement,  pour  parer  à  toute  pénurie  et  par 
l'intermédiaire  de  la  Banque  Nationale  (voir  t.  I,  page  22G, 
note  1).  Ce  compte  s'est  élevé,  dans  le  courant  de  1919,  à 
150  millions  de  plus  que  l'année  précédente. 

Il  y  a  cppendant  lieu  de  remarquer  que  l'importation  de  ces 
objets  de  première  nécessité  n'étant  nalurellement  point  interdite 
aox  particuliers,  ces  derniers  ont  importé  tout  ce  qu'ils  pouvaient 
sans  tenir  compte  dos  commandes  du  Ministère  du  Ravitaille- 
ment. Cftte  dualité  doit  donc  aussi  être  considérée  comme  l'une 
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En  faoe  do  nette  augmentation  inacooutiimée  et  extra 
ordinaire  du  passif  de  la  balance  économique    de  In 
Grèce,  son  actif  présente   une  diminution  sensible  par 
rapporta  celui  des  années   précédentes,  et  cela  pour 
deux  raisons  principales  : 

Le  commerce  d'exportation  n'a  pas  pu  expédier  à 
l'étranger  toute  la  quantité  des  produits  du  pays  qui 
le  sont  généralement  (1),  à  cause  des  multiples  diffi- 
cultés inhérentes  à  la  situation  économique  et  moné- 
taire mondiale  (2). 

D'autre  part,  les  protUs  réalisés  par  les  Grecs  en 
monnaies  étrangères,  source  primordiale  de  riches-e 
pour  la  Grèce,  ne  sont  pas  en  1919  rentrés  dans  le 
pays   aussi    abondants  qu'auparavant  (3),  pour   ditTé- 


dos  causes  de  l'excès  des  importalions,  ce  qui  a  d'ailleurs  Hé 
coostalé  par  M.  le  Minisire  du  Ravilailleinent,  dans  une  réunie n 
de  la  Chambre  de  commerce  d'Atliènes. 

(1)  Il  est  à  noler  que  les  produils  d'exporUilion  ne  manquaient 
point  puisque,  exception  faite  des  céréales,  la  récolte  de  l'année 
fut  assez  abondante  (raisin  sec,  (abac,  huile,  etc.)  et  que  la 
(irèce  possédait  un  stock  considéral)ie  de  produils  des  années 
précédentes  qui  n'avaient  pas  été  exportés  (voir  t.  I,  page  355, 
lujle  1). 

(2^  Rareté  et  cherté  des  transports,  licences  d'imp^rlations  im- 
posées par  les  autres  pays,  etc.. 

(.3)  Eu  ce  qui  coacerne  particulièrement  les  remises  des  Grecs 
émigrés  en  Amérique,  si  elles  se  sont  ralenties  en  1919  (voir 
p.ige  114,  note  4)  et  si  elles  oui  pu  préférer  s'effectuer  par 
l.ondres  el  Paris  (voir  page  9!,  no'.e  1;,  elles  be  sont  néanmoins 
élevées,  dans  le  courant  de  l'année  visée  à  280  millions  de 
drachmes  dont  190.^00.000  drachmes  par  l'inlermédiaire  de  la 
Hanque  National»'). 
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rentes  raisons  (1),  les  unes  bonnes  qui  étaient  à  pré- 
voir (2),  les  autres  mauvaises  et  qu'on  aurait  pu  peut- 
être  éviter,  du  moins  en  partie  (3). 

La  conclusion  qui  se  dégage  de  cet  aperçu  sur  la 
balance  économique  de  la  Grèce  en  1919,  c'est  que  le 
déficit  qu'elle  a  pu  présenter  (4),  s'il  a  presque  épuisé 
les  réserves  immédiatement  disponibles  du  système 
r  X  M  B,  laissait  cependant  à  l'actif  du  compte  de  ca 
système  des  réserves  extrêmement  élevées,  devant  être 
disponibles  incessamment  et  capables  de  faire  face  à 
toute  éventualité.  Aussi,  si  la  situation  au  début  de  1920 


(1)  Celte  abstention  des  capitaux  grecs  à  venir  dans  le  pays, 
qui  s'est  manifestée  depuis  1918,  a  déjà  été  constatée  t.  I, 
pages  354-355. 

(2)  Nous  entendons  par  là  les  disponibilités  qui  sont  restées 
h  l'étranger  dans  le  but  d'y  être  employées  pour  l'achat  de 
navires,  machines  et  autres  instruments  de  production  destinés 
à  accroître  dans  la  suite  la  richesse  et  les  revenus  nationaux, 
l'^n  ce  qui  concerne  particulièrement  les  capitaux  destinés  à 
la  recoubtruclion  de  la  Marine  marchande  hellénique,  on  évalue 
déjà  à  plus  de  {'2  millions  de  livres  sterlings  les  sommes 
varsées  en  Angleterre  par  des  Grecs  pour  l'achat  de  navires  de 
C'jmmerce^. 

(3)  Il  s'agit  du  nouveau  facteur  qui  est  venu  s'ajouter  à  ceux 
ex:istant  déjà  et  poussant  les  capitaux  grecs  à  rester  à  l'étranger, 
à  savoir  l'ébraniemont  de  la  confiance  dans  la  drachme  (voir 
[)age  114,  note  4).  Il  s'agit  aussi  de  l'elîet  qu'a  pu  avoir  le  main- 
tien et  renforcement  du  contrôle  du  marché  des  changes  en  Grèce 

voir  page  110,  note  1).  Ce  qu'il  faut  pourtant  retenir  c'est  que, 
>i  les  nouvelles  richesses  acquises  par  les  Grecs  à  l'étranger  ne 

ont  pas  venues  en  majorité  accroître  l'actif  de  la  balance  des 
comptes  de  la  Grèce,  cela  ne  signifie  pas  qu'elles  soient  des  ri- 
rhesses  perdues  pour  cette  dernière. 

(4)  Lequel  eut,  d'ailleurs,  un  effet  heureux  sur  le  montant  de 
îa  circulation.  Voir  pages  35-36. 
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ne  permettait  pas  encore  la  ropriso  du  fonotionnement 
intégral  du  système  F  X  M  B,  elle  ne  justifiait  pointa 
elle  seule  un  changement  radical  dans  le  réf,àme  de 
change  de  la  Grèce  (1).  Voyons  maintenant  s'il  n'y 
aurait  pas  d'autres  raisons  militant  en  sa  faveur. 


§  3.  —  Ce  qu'on  peut  présumer  de  la  balance  des  comptes 
de  la  Grèce  pour  les  années  prochaines. 

Mais  si  le  déficit  de  la  balance  économique  de  la 
Grèce  en  1919  ne  pouvait  seul  suFfire  à  justifier  un 
abandon  de  l'habile  politique  monétaire  appliquée  par 
elle  jusque-là,  ainsi  que  de  sa  législation  monétaire 
existante,  si  particulièrement  précieuse,  serait-ce  la 
prévision  d'une  situation  défavorable  persistante  de 
cette  balance  dans  les  années  à  venir  qui  pouvait  jus- 
tifier une  pareille  attitude?  Et  même  si  un  déficit  per- 
sistant était  à  prévoir,  serait-ce  une  raison  suffisante 
pour  rendre  inévitablement  nécessaire  la  baisse  de  la 
drachme? 

Insistons  tout  d'abord  sur  ce  que  les  années  1918  et 
1919,  essentiellement  anormales,  ne  peuvent  offrir  au- 


(1)  En  d'autres  termes,  s'il  n'y  avait  pas  d'autre  considération 
l)laidant  on  faveur  de  ce  changement,  la  Grèce  n'avait  qu'à 
laisser  se  prolonger  la  situation  de  fait  existante,  jusqu'à  l'abou- 
tissement prochain  des  pourparlers  relatifs  à  la  réalisation  des 
avances  alliéps,  ce  qui  lui  ])ermellrail  de  reprendre  immédiate- 
ment le  fonctionnement  intégral  du  système  V  X  M  B.  Il  est  clair 
que  ce  n'est  pas  une  difticulfé  momentanée  et  une  question  de 
formalités  à  remplir  qui  pont  expliquer  un  revirement  définitif 
de  l'envergure  de  celui  qui  est  résulté  de  la  décision  gouverne- 
mentale du  22  janvier. 
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cun  point  de  comparaison  permettant  de  pronostiquer 
comment  la  balance  des  comptes  de  la  Grèce  se  com- 
portera dans  l'avenir,  même  le  plus  rapproché  (1). 
Aussi  le  seul  moyenjpropre  à  se  former  une  opinion, 
est-il  de  commencer  par  reprendre  les  difTérents  facteurs 
dont  l'ensemble  a  provoqué  le  déficit  actuel  et  d'essayer 
de  distinguer  s'ils  présentent  un  caractère  permanent 
ou  s'ils  sont  purement  passagers  et  destinés  à  dispa- 
raître. Nous  verrons  ensuite  s'il  n'y  a  pas  lieu  d'entre- 
voir pour  l'avenir  l'adjonction  aux  différents  facteurs 
jusqu'ici  envisagés,  de  nouveaux  élémenls  de  la  ba- 
lance des  comptes. 

En  ce  qui  concerne  la  balance  commerciale  et  plus 
particulièrement  les^importations  d'articles  de  consom- 
mation, il  est  évident  qu'ayant  déjà  constitué  en  1919, 


(1)  Ainsi  que  le  constate  M .  Diomède,  co-Gouverneur  de  la 
Banque  Nationale,  dans"  son  élude  sur  :  «  La  marche  du  chaoge 
grec  pendant  l'année  1919')  :  «  11  est  indiscutable  que  depuis 
l'armistice  (et  dès  lors)  de  nouveaux  facteurs  ont  apparu  dans  la 
vie  économique  du  monde,  dont  la  Grèce  ne  pouvait  manquer 
d'être  influencée.  Les^  marchés  de  tous  les  pays  européens, 
épuisés,  cherchèrent  tous  à  la  fois  à  combler  les  vides.  La  rareté 
des  moyens  de  transports,  la  hausse  des  salaires  signalée  partout, 
la  crise  de  la  production  et  une  frénésie  de  consommation  immo- 
dérée, la  tendance,' effrénée  et  d'un  caractère  universel  vers  la 
spéculation,  la  diminution  de  la  valeur  acquisive  de  l'argent 
constatée  un  peu  partout,  enfin'la  suspension  de  toute  nouvelle 
fourniture  de  crédits  de  la  part  des  Etats-Unis  aux  Etats  de  l'Eu- 
rope tout  cela  a  contribué  à  une  hausse  démesurée  des  prix  de 
tous  les  produits  et  a  renversé  tout  terme  de  comparaison  avec  le 
passé,  tout  calcul  sur  la  base  des  principes  admis  jusqu'ici,  et  a 
contribué  à  la  création  d'une  situation  éconon  ique  dé.séquilibiée, 
restant  en  dehors  de  toute  prévision  sûre  et  de  toute  mesure  pré- 
ventive immédiatement  efficace  ». 
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un  stock  de  marchftndises  do  500  millions  environ  (1), 
l'importation  de  la  Grèce  pendant  les  années  prochaines 
sera  forcément  en  diminution  sinon  de  un  milliard  (2)r 
sinon  de  500  millions  ce  qui  serait  encore  exagéré  (3), 
mais  certainement  de  3  à  400  millions  (4). 


(1)  Celle  éva! wallon  esl  basée  sur  \ps  ohilTres  donné»  à  la  page  178 
noie  1.  D'apri's  ces  chilTres,  le  slook  à  la  (in  de  1919  ne  dépassait 
))a8  400  millions.  Mais  si  l'on  prend  en  considération  (pie  le  crédit 
est  actuellement  presque  complètement  supprimé  d;iiis  les  tran- 
sactions internationales  et  que  lo  prix  des  marchandises  s'entend 
comme  devant  être  versé  au  moment  de  la  commande  ou,  au  plus 
lard,  à  la  livraison  de  Tobjet  à  la  douane,  on  peut  conclure  que 
des  250-300  millions  représentant  la  valeur  des  marchandises 
déjà  commandées  à  la  lia  de  1911»,  100  étaient  déjà  envoyés  à 
létranger  et,  par  conséquent,  les  marchandises  qu'ils  représen- 
taient doivent  rentrer  dans  le  stock  constitué  en  1919.  Et  celte 
évaluation  est  certainement  inférieure  à  la  réalité,  puisque  le 
Président  de  la  Chambre  de  commerce  d'Athènes,  ainsi  que 
M.  Venisélos  lui-même,  vont  jusqu'à  faire  rentrer  dans  le  passif 
de  i.4()7  millions  de  la  balance  de  1919,  toute  la  valeur  des 
marchandises  commandées  alors  et  pas  encore  arrivées  (voir 
aussi  page  163,  note  2). 

(2)  C'est-à-dire  500  millions  de  moin»,  puisqu'il  ne  pouvait  pas 
être  question  de  continuer  celte  accumulation  d'articles  de  con- 
sommation dans  le  pays,  plus  500  nouveau.^  millions  représen- 
tant le  stock  existant  qui  serait  ainsi  supposé  devoir  être  con- 
sommé en  1920.  Il  est  évident  (ju'une  pareille  appréciation  serait 
erronée,  un  certain  stock  de  marchandises  constituant  une  né- 
cessité inéluctable  de  tout  marché  lonclionnant  normalemcnl. 

(3)  Puisque  le  stock  de  500  millions  n'a  pas  été,  à  vrai 
dire,  constitué  en  entier  en  1919.  C'est  là  un  élément  d'a[)pré- 
ciation  (|ui  parait  avoir  échappé  à  M.  Venisélos  au  moment  de 
son  discours. 

(4)  Rien  qu'on  |i!iisse  encore  alléLMior  que  le  stock  actuel,  élant 
supérieur  à  relui  indispensable  k  une  situation  normale,  pourrait 
être  consommé  en  partie  dans  la  suite,  de  fac.-on  à  permettre  une 
plus  notable  diminulinn  des  importations. 


—  100  — 

Puis  en  escomptant  que  le  mouvement  du  commerce 
de  transit  qui  s'est  manifesté  en  1919,  ne  se  produira 
plus  dans  l'avenir,  du  moins  dans  les  mêmes  condi- 
tions, il  faut  défalquer  du  déficit  actuel  de  la  balance 
commerciale,  toutes  les  sommes  qui  ont  été  envoyée?  à 
l'étranger  dans  le  courant  de  1919,  pour  payer  des  mar- 
chandises réexportées  et  dont  la  contre-valeur  n'a  pas 
été  versée  (1). 

Enfin  la  nationalisation  des  titres  helléniques,  en 
considérant  qu'elle  entraîne  un  mouvement  qu'il  im- 
porte d'éviter  dans  les  circonstances  présentes  (2),  et 
en  admettant  même  que  les  mesures  prises  à  cetefTet 
ne  puissent  arriver  à  l'endiguer,  ne  pourra  pas,  cela 
est  clair,  prendre  dans  l'avenir  les  mêmes  proportions, 
étant  donné  que  ce  mouvement  comporte  en  lui-même 
son  antidote,  puisqu'il  finit  par  enlever  tout  intérêt  à 
ce  genre  d'opération  (3). 

Quant  à  la  spéculation  sur  les  monnaies  dépréciées, 
même  en  admettant  que  leur  vente  prochaine  ne  vienne 


(1)  Il  y  a  même  plus  :  Etant  donné  que  la  Grèce  esl  en  ce  mo- 
ment créditrice  de  ce  chef  de  l'étranger  de  plus  de  100  millions 
de  drachmes  (voir  page  178,  note  2),  il  est  à  présumer  que  dès  le 
recouvrement  de  cette  somme  rendu  possible  de  la  part  des  pays 
débiteurs,  la  Grèce  aura  à  compter  sur  cet  élément  nouveau  de 
l'actif  de  sa  balance. 

(2)"  Voir  page  108,  note  1. 

(3)  Les  arbitrages  qui  se  sont  déjà  effectués  ayant  égalisé  les 
cours  des  valeurs  grecques  et  leur  ayant  mémo  fait  atteindre  un 
niveau  qui  n'assure  plus  à  l'acquéreur  un  intérêt  suffisamment 
rémunérateur  en  comparaison  du  taux  de  l'intérêt  actuel,  aussi 
bien  en  Grèce  (par  exemple  dernier  emprunt  intérieur)  qu'à 
l'étranger. 
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pas  fournir  du  change  sur  le  marché  (1),  il  est  à  pré- 
sumer que  les  achats  ne  dépasseront  plus  les  ventes  (2). 

Ajoutons  à  ces  raisons  la  diminution  certaine  dans  la 
suite  des  dépenses  du  Gouvernement  à  l'étranger  occo- 
sionnées  par  la  guerre  ci  ses  conséquences  (8),  et  de 
celles  nécessitées  par  le  ravitaillement  du  pays  (4). 

En  ce  qui  touche  aux  diiïérents  chapitres  de  l'actif  de 
la  balance  des  comptes,  tandis  qu'ils  peuvent  compter 
sur  un  aplanissemont  progressif  des  difficultés  que  l'ex- 
portation des  produits  nationaux  a  rencontrées  en  1910, 


(i)  Ce  qui  aurait  constitué  un  chapitre  nouveau,  non  plus  du 
pai^if,  mais  de  l'aclif  de  la  balance  des  complet». 

(2)  El  que,  par  conséquent,  le  facteur  correspondant  du  passif 
de  la  balance  éconofnique  en  1919,  soit  plus  de  100  millions,  ne 
se  reproduira  plus  dans  l'avenir.  11  est,  en  eiîet,  lout-à-fait  na- 
turel que  si  les  cours  des  monnaies  en  question  haussent,  leurs 
détenteurs  s'eni|)ressenl  de  réaliser  le  bénéfice  devant  en  résulter 
et  que  si  les  cours  baissent  encore,  les  nouveaux  acheteurs  qui  se 
présenteront,  trouveront  facilement  la  contre-partie  chez  les  dé- 
tenteurs actuels,. qui  ne  peuvent  indéliniment  spéculer  sur  un 
papier  qui  ne  rapporte  rien  dans  l'intervalle  à  son  possesseur. 

(3)  Il  est  évident  qu'une  fois  la  Grèce  en  paix  avec  tous  ses 
voisins  et  la  démobilisation  effectuée,  les  dépenses  militaires  et 
autres  du  Gouvernement  en  dehors  du  pays,  seront  réduites  au 
minimum. 

(4)  Ce  chapitre  exceptionnel  du  passif  de  la  balance  des  comptes 
ne  pourra  que  disparaître,  fjiiand  les  réfugiés  grecs  regac^neront 
leurs  pays  et  auront  repris  io  cours  habituel  de  leurs  travaux  pro- 
ductifs, et  lorsque  la  proi^ressiv.»  régularisation  de  la  production 
et  des  échanges  internationaux  i)ermeltra  au  Gouvernement  de 
s'en  remettre  de  nouveau  à  l'initiative  privée  du  soin  de  ravi- 
tailler le  pays  en  articles  de  première  nécessité.  El  les  importa- 
tions qui  eu  découleront  seront  d'autant  moins  considérables 
que  la  récolle  exceptionnellement  défavorable  des  céréales  cons- 
tatée en  1919,  est  un  facteur  qui  ne  peut  pas  se  renouveler  tous 
les  ans. 
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cl  sur  un  accrûissement  sensible  de  leur  production  (1), 
i!ya  tout  lieu  d'espérer  que  les  profits  des  grecs  réa- 
lisés à  l'étranger  et  plus  particulièrement  ceux  des 
émigrés,  recommencent,  comme  par  le  passé,  à  rentrer 
régulièrement  dans  le  pays  (2). 

Il  ressort  de  ces  considérations  que  les  principaux 
(acteurs  qui  ont  déterminé  le  déficit  de  la  balance  des 
comptes  en  1919,  ont  un  caractère  manifestement  pro- 
visoire et  que  leur  action  sera,  sans  aucun  doute,  sen- 
siblement moindre  en  1920  et  les  années  suivantes.  Et 
il  ne  serait  pas  trop  téméraire  d'affirmer  après  les 
appréciations  qui  précèdent  et  en  ne  tenant  comte  que 
des  chapitres  examinés,  que  la  balance  économique  de 
la  Grèce  à  partir  de  1920,  si  elle  ne  présente  pas  un 
excédent,  pourra  néanmoins  supprimer  facilement  le 
déficit  des  371  millions,  constaté  en  1919.  Cette  conclu- 
sion est  déjà  beaucoup  moins  optimiste  que  celle  à 
laquelle  M.  Veniselos  est  arrivé,  qui  prévoit  un  excédent 
important  pour  la  balance  de  la  Grèce,  à  partir  de 
l'année  prochaine  (3). 


(i)  Par  suile  de  la  démobi'isalion  progressive. 

(2)  C'est  un  mouvement  dont  on  a  déjà  pu  constater  les  pre- 
miers indices  et  dont  l'accentuation  dépendra  Ijeaucoup  de  la 
politique  de  change  qui  sera  suivie  par  la  Grèce.  Aussi  retien- 
dru-t-il  notre  alteiition  dans  la  suite. 

(3)  Voici  l'évaluation  à  laquelle  le  Président  du  Conseil  a  pro- 
cédé pour  arriver  à  cette  conclusion  : 

«  Si  vous  calculez  maintenanl  les  sommes  que  je  vous  ai 

mentionnées  qui  sortiront  eii  moins  l'année  prochaine  :  sinon  la 
somme  entière  de  400  millions  des  stocks,  au  moins  300  millions; 
si  nous  calculons  encore  les  250  millions  de  marchandises  payées 
et  pas  encore  arrivées,  les  100  millions  du  commerce  de  transit, 
les  100  millions  disposés  pour  l'achat  de   roubles,  ieis,  etc.,  les 
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Il  nous  sera  cepondant  permis  de  remarquer  que  les 
éléments  pris  en  considération  jusqu'ici  pour  arriver  à 
celte  conclusion  ne  sont  pas  sul'lisunts  et  que,  avant  de 
se  former  une  opinion  délinitive  sur  la  situation  pro- 
bable de  la  balance  des  comptes  de  la  Grèce  dans  les 
deux  ou  trois  années  qui  vont  suivre,  il  faut  tenir 
compte  d'autres  éléments  nouveaux  qui  peuvent  l'in- 
fiuencer  dans  un  sens  ou  dans  l'autre.  Aussi  nous 
semble-t-il  que  les  prévisions,  forcément  problématiques 
d'ailleurs,  qu'on  peut  faire  d'après  ces  nouveaux  élé- 
ments, sont  de  nature  à  mener  à  une  conclusion  diamé- 
tralement opposée  à  celle  à  laquelle  M.  Venisélos  s'est 
arrêté. 


80  millions  qui  ont  servi  a»  rachat  de  titres,  nous  trouvons  qr.e 
ces  sommes  s'élèvent  à  830  millions  de  drachmes.  Je  ne  propose 
point  de  défalquer  toute  cette  somme  du  passif  de  noire  balance 
économique.  Je  veux  admettre  (malgré  l'affirmalion  de  la 
Chambre  de  commerce,  d'après  laquelle  les  marchandises  arri- 
vées sont  payées  en  totalité)  qu'il  esl  encore  dû  50  millions  aux 
marchés  étrangers.  Je  réduis  encore  le  chiffre  df»  830  millions  de 
100  millions  sur  ceux  calculés  dans  la  diminution  de  stock  de 
marchandises  en  1920.  Je  propose  donc  de  réduire  des  830  millions 
do  dépenses  non  renouvelables,  150  million».  Noua  trouverons 
alors  qu'il  esl  sôr  que  dans  l'avenir  la  sortie  de  change  aéra 
moindre  que  pendant  l'année  courante,  au  moins  de  680  millions. 
Dans  ce  cas,  il  esl  prouvé  qu'en  1920  il  faudra  exporter 
727  millions  de  change,-  au  lieu  de  1.4n7.000.000  exportés  en 
1919.  Mais  alors  si  nous  n'avons  besoin  que  de  727  millions  de 
change  pour  l'année  prochaine,  nous  voyons  que  le  change  di^ 
1. 036. OOU. 000  drachmes  qui  entra  dans  le  pays  cette  année-ci, 
suffit  pour  couvrir  toutes  les  dépenses  et  pour  laisser  encore  un 
excédent  de  309.000.000  drachmes.  Il  est  donc  prouvé  que  la 
balance  économique  qui  apparaît  défavorable  au  bilan  de  191 '•, 
sera  transformée  en  une  balance  favorable  pour  la  Grèce...  > 
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i;  A.-—  Le  mouvrnien/  de  demande  de  chaïuje  stir  l'étranger 
ne  peut  que  persister. 

L'idée  principale  dont  il  ne  faut  pas  se  déparlir  quand 
il  s'agit  de  préjuger  de  la  situation  de  cette  balance 
d  ins  l'avenir,  sous  peine  d'être  induit  en  erreur,  c'est 
qa'il  ne  faut  point  considérer  que  la  Grèce  entre,  dès  à 
présent,  dans  une  situation  normale.  Les  perturbations, 
les  nécessités  et  les  habitudes  créées  par  la  grande 
guerre  continueront  pendant  un  certain  temps  à  pro- 
duire leurs  elTets  sur  les  différentes  balances  écono- 
miques, jusqu'à  ce  que  ces  dernières  s'adaptent  à  la 
situation  et  retrouvent  un  équilibre  nouveau.  Si  à  ce 
point  de  vtie  la  Grèce  est  mieux  placée  en  comparaison 
d'autres  pays,  il  ne  faut  pas  aller  jusqu'à  croire  que  les 
premières  années  qui  viennent  seront  pour  elle  des 
années  économiques  normales.  Car  en  dehors  du  fait 
qu'en  matière  économique  où  monétaire,  un  pays,  si 
prospère  soit-il,  ne  peut  se  soustraire  à  subir  la  réper- 
cussion de  la  situation  universelle,  il  y  a  en  ce  qui  con- 
cerne particulièrement  la  Grèce,  une  considération  qui 
doit  être  toujours  à  la  base  de  toute  réflexion  relative  à 
la  fixité  du  change  et  à  la  déflation  de  la  circulation 
dans  la  suite.  Cette  considération  c'est  la  continuation 
certaine,  dans  des  proportions  plus  ou  moins  grandes 
et  pendant  une  période  plus  ou  moins  longue,  du  mou- 
vement de  demande  de  change  sur  l'étranger,  pour 
des  raisons  autres  que  celles  constatées  jusqu'ici. 

Pour  appuyer  le  bien-fondé  d'une  pareille  prévision» 
il  suffit  de  rappeler  et  de  résumer  nos  explications  an^ 
térieures  relatives  à  la  nature  des  importantes  réserves 
de  change  accumulées  par  le  pays  pendant  la  guerre» 
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Comme  il  a  été  déjà  démoîitré,  une  appréciation  opti- 
miste d'après  laquelle  l'augmentation  de  ces  réserves 
serait  due  purement  et  simplement  au  libre  jeu  de  la 
balance  des  comptes  et  constituerait,  par  conséquent, 
la  plus-valu»^  annuelle  de  cette  balance  en  faveur  de  la 
Grèce,  ne  serait  plus  exacte.  Kn  effet,  depuis  la  guerre, 
le  système  régulateur  de  la  balance  des  comptes  n'ayant 
plus  fonctionné  librement,  les  diverses  réglementations 
et  restrictions  des  différents  Etats  ayant  fait  dévier  ou 
complètement  endigué  les  courants  opposés  qui  com- 
pensent et  font,  en  fin  de  compte,  s'équilibrer  les 
paiements  internationaux,  il  serait  inexact  d'en  déduire 
que  l'augmentation  des  réserves  de  change  de  la  Grèce 
dont  il  s'agit  est  la  preuve  d'une  balance  effectivement 
et  régulièrement  favorable  (1). 

Dans  ces  conditions,  tout  cet  argent  disponible 
accumulé  pendant  ces  dernières  années  (2),  ne  cons- 
titue pas  seulement  l'épargne-réserve  annuelle  du 
pays,  mais  aussi,  en  très  grande  partie,  une  épargne- 


(1)  Pïiisqne,  ainsi  qu'il  n  été  expliqué,  depuis  1914,  au  jeu  na- 
turel de  la  balance  des  comptes,  qui  n'avait  d'ailleurs  pas  de  rai- 
sons de  devenir  défavorable  à  la  Grèce  (voir  pag^'s  6-7)  vinrent 
s'ajouter  d'autres  éléments  extraordinairosel  passagers  qui  étai»'nt 
tous  de  nature  k  lui  créer  provisoirpme«nt  une  balance  écono- 
mique eonstaminenl  «l  sen«iiblenif»nt  ftivorable  (voir  pages  7  et 
suivantes).  Si  la  présence  de  ces  éléments  n'a  pas  pu  déclencher 
immi'diatpmenl  les  monvemenls  roniraiies  qui  auraient  dû 
normalement  venir  éijuilibrcr  la  balance,  cela  n'est  qu'une 
C()nsé(jiience  delà  situation  économique  et  monétaire  créée  par  la 
guerre. 

(2)  Qu'il  s'agisse  non  senleinont  des  di-ponibilitéa  créées  pur 
la  fa(.'on  dont  les  avances  alliées  ont  été  employées,  mais  aussi  de 
celles  représentant  la  valeur  de  bi'us  consommés  ou  même  les 
profits  réalisés  pendant  la  guerre.  Voir  pages  53-65. 
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créatrice  (1),  laquelle,  si  elle  a  été  forcée  de  s'offrir  sur 
le  marché  monétaire  par  suite  de  l'impossibilité  de  se 
placer  autrement,  guette  le  moment  et  ne  manque  déjà 
aucune  occasion  de  s'orienter  vers  le  marché  des  capi- 
taux (2). 

Cette  tendance  existe  déjà,  comme  nous  avons  pu  le 
constater,  depuis  1918  (3).  Si  elle  ne  s'est  manifestée 
jusqu'ici  que  dans  un  but  d'achat  de  marchandises  (4), 
c'est  que  les  conditions  du  marché  international  et  sur- 
tout l'interdiction  de  sortie  des  capitaux  empêchent  en- 
core son  libre  développement.  Mais  le  mouvement  de 


(1)  Cette  distinction  essentielle  entre  répargne-créatrice  el 
l'épargne-réserve,  a  été  mise  en  avant  el  expliquée,  avec  la 
clarté  et  la  préciiion  qui  le  caractérisent,  par  M.  le  professeur 
Rist,  dans  son  Cours  de  doctoral  d'Economie  Politique  de 
l'année  1916-1917,  sur  le  marché  des  capitaux  et  le  marché  mo- 
nétaire. 

(2)  On  verra  alors  les  dépôts  en  banque,  si  démesurément 
accrus  depuis  la  guerre,  diminuer  rapidement. 

(3j  M.  Diomède  n'a  pas  une  opinion  diiïérente  sur  les  causes  qui 
sont  à  la  base  de  cette  tendance.  On  trouve,  en  elîet,  dans  son 
étude  la  phrase  suivante  :  «  ...Les  capitaux  accumulés  en  Grèce 
pendant  la  durée  de  la  guerre,  auxquels  les  entraves  imposées 
par  les  circonstances  ne  permettaient  pas  de  s'utiliser  libremenl, 
s'élancèrent  irrésistiblement  vers  le  dehors,  afin  de  trouver 
un  emploi  lucratif.  D'un  autre  côté,  l'itnportalion  de  capitaux 
a  reculé  parce  que  cette  situation  n'encourageait  pas  leur  en- 
trée... » 

Seulement  le  co-Gouverneur  de  la  Banque  Nationale  croit  que 
cet  étal  de  choses  doit  être  considéré  maintenant  comme  lou- 
chant à  sa  fin.  Pour  nous  cependant,  cette  appréciation  parait 
prématurée,  ce  qui  ne  signifie  pas  d'ailleurs  qua  la  situation  soit 
pour  cela  plus  inquiétante. 

(4)  Mais  aussi  de  titres  ou  de  monnaies  étrangères,  comme 
noue  avons  pu  le  constater  plus  haut. 


demande  de  chan^^n  sur  l'élraiiger  nu  s'nrrèlera  pas 
dans  l'avenir,  car  il  y  a  d'autres  raf3ons  fjui  sont  à 
prévoir  et  qui  détermineront  un  nouvel  exodo  do  ca- 
pitaux. 

L'épargne  nationale,  en  elTi-t,  n'est  pas  destinée  seu- 
lement à  rétablir  le  stock  de  marchandises  du  pays  et  à 
lui  fournir  la  quantité  supérieure  à  la  normult- (Ij  d'ar- 
ticles d'importation  dont  il  pourra  avoir  besoin  pendant 
longtemps  (2),  mais  elle  servira  auAsi,  au  fur  et  à  me- 
sure que  les  circonstances  le  permettront  (3),  à  recons- 
truire tout  ce  qui  a  été  perdu  dans  la  guerre  (-4),  enfin 
à  créer  toutes  les  entreprises  (5)  qui  attendent  le  réta- 


(Ij  Non  seulement  par  suite  du  surplus  de  population,  mais 
encore  à  cause  de  son  enrichissement. 

(2)  A  ce  point  de  vue  on  peut  dire,  a|)rès  les  explications  qui 
précèdent,  que  le  mouvement  peut  être  considéré  comme 
enrayé. 

(3)  Jusqu'ici,  on  doit  reconnaître  (juo  le  pays  s'ei.t  approvi- 
sionné surtout  de  produits  alimenlaiccs  et  d'autres  articlos  de 
première  nécessité,  mais  aussi  mallieureusemf ni  d'articles  de 
luxe,  (^ar,  vu  la  situation  acluolle  des  marchés  étrangers  et  les 
formalités  exigées  en  Grèce  pour  l'exportation  des  capitaux,  l'in- 
dustrie et  le  commerce  ont  à  peine  commencé  à  acheter  les  ins- 
truments de  production  dont  ils  ont  cerlaiuement  besoin  et 
qu'ils  s'empresseront  d'importer  dès  que  la  production  mondiale 
s'accrottra,  que  les  transports  deviendront  plus  aisés  et,  d'une 
façon  générale,  que  le  prix  de  revient  sera  plus  abordable. 

(4)  Nous  avons  surtout  en  vue  la  reconstitution  de  la  Marine 
marchande.  De  nombreux  achats  de  navires  ont  déjà  commencé, 
comme  nous  l'avons  vu,  à  être  eiïectués,  principalenieiil  en  An- 
gleterre^, [)Our  le  compte  de  la  Grèce  (voir  page  182,  note  2). 

(5)  Qui  nécessiteront  des  machines-outils  et  autres  instru- 
ments de  production  (matériel  de  chemins  de  fer,  machines 
agricoles,  etc.). 

Damiris,  II.  13 
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blissement  d'ane  situation  stable  pour  se  lancer  (1). 
Il  est  évident  que  pour  réaliser  tous  ces  buts  (2\  il 
faudra  expédier,  après  la  guerre,  des  capitaux  impor- 
tants à  l'étranger,  auxquels  viendront  se  joindre,  une 
fois  l'interdiction  de  sortie  levée,  ceux  qui  voudront 
aller  se  placer  au  dehors  (3). 


(1)  Nous  ne  comprenons  pas  dans  celte  énumération,  le  règle- 
ment des  armements  et  muniliuns  fournis  par"  les  Alliés,  étant 
donné  que,  selon  toute  probabilité,  ce  sera  au  moyen  d'un  em- 
prunt extérieur  auprès  de  ces  mêmes  puissances,  que  l'Etat 
trouvera  les  moyens  de  régler  les  dépenses  ci-dessus.  Dans  ce  cas, 
la  balance  des  comptes  de  la  Grôce  ne  subira  aucune  perturba- 
lion.  Le  résultat  serait  naturellement  tout  autre  si  l'Etat  avait 
recours,  pour  régler  ses  dépenses,  à  un  emprunt  intérieur  et  uti- 
lisait'son  produit  pour  acheter  des  lettres  de  change  auprès  de  la 
Banque  Nationale  sur  les  pays  alliés. 

(2)  D'ailleurs  extrêmement  intéressants  sous  le  rapport  écono- 
mique, à  cause  de  l'augmentation  de  la  production  nationale  qui 
va  en  résulter  el,  par  conséquent,  de  la  création  de  nouveaux  élé- 
ments pour  l'actif  futur  de  la  balance  des  comptes. 

(3)  Le  taux  de  l'intérêt  et  de  l'escompte  s'est  sensiblement 
élevé  à  l'étranger,  de  façon  à  assurer  des  placements  sous  cer- 
tains points  plus  avantageux  qu'en  Grèce.  H  suffit  de  se  rappeler 
qu'en  1919,  les  valeurs  qui  sont  cotées  aussi  bien  à  la  Bourse 
d'Athènes  qu'à  celle  de  Paris,  avaient  un  cours  beaucoup  plus 
élevé  sur  le  premier  de  ces  deux  marchés  (en  prenant  en  considé- 
ration la  différence  de  change)  et,  par  conséquent,  assuraient  un 
intérêt  moindre.  Nous  avons  déjà  vu  les  raisons  qui  expliquaient 
cette  différenijc  et  les  elîets  qu'elle  a  pu  avoir  dans  le  courant  de 
l'année  dernière.  On  constate  cependant  depuis  quelque  temps 
une  hausse  du  taux  de  l'intérêt  en  Grèce,  dont  on  peut  voir  un 
indice  dans  les  conditions  d'émission  du  dernier  emprunt  du 
Gouvernement  (voir  page  30,  note  3)  ;  et  cette  tendance  se  main- 
tiendra cerlainemettt  dans  la  suite,  précisément  pour  la  raison 
que  nous  envisageons  dans  le  texte,  de  la  diminution  progressive 
des  capitaux  disponibles  en  Grèce. 
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11  s'ensuivra  forcément,  pendant  deux  ou  trois  ans, 
l'adjonction  au  passif  de  la  balance  des  comptes  d'un 
facteur  considérable  qui  ne  sera  pas  psycbologique 
pour  des  raisons  inverses  de  celles  qui  se  produisirent 
pendant  la  puerro  et,  par  conséquent,  qui  no  doit  pas, 
à  notre  avis,  être  tenu  pour  inquiétant,  puisqu'il  est 
dû  à  des  causes  passagères  et  extraordinaires. 

Toutefois,  cette  seule  constatation  ne  suffit  pas  à  per- 
mettre une  appréciation  optimiste  de  l'avenir.  Il  est 
nécessaire  de  rechercber  si  cet  élément  défavorable  de 
la  balance  économique  de  la  Grèce  pourrait  être  com- 
pensé pendant  sa  durée,  par  d'autres  éléments  à  l'actif 
de  cette  balance  ;  et  môme,  dans  le  cas  où  une  pareille 
situation  favorable  ne  serait  pas  à  envisager,  si  la  né- 
cessité de  recourir  aux  réserves  de  change  déjà  exis- 
tantes de  la  loi  F  X  M  B  pourrait  être  aisément  sa- 
tisfaite sans  entraîner  un  épuisement  complet  de  ces 
réserves. 


§  5.  —  La  balance  des   comptes  de  la  Grèce  semble  devoir 
être  défavorable  pendant  deux  ou  trois  années  encore. 

La  persistance  du  mouvement  de  demande  de  change 
étant  établie,  voyons  quels  pourront  être,  dans  les 
années  prochaines,  les  éléments  probables  df  l'actif  de 
la  balance  des  comptes  de  la  Grèce  qui  seraient  suscep- 
tibles de  contrebalancer  ce  mouvement. 

1"  Nous  avons  déjà  vu  dans  le  paragraphe  précédent, 
qu'en  ce  qui  concerne  les  éléments  déjà  existants  de  la 
balance  des  comptes  de  la  Grèce,  dont  le  solde  débiteur 
a  déterminé  un  important  déficit  de  cette  balance  en 
1919,  ils  se  solderont,  d'après  M.  Venisélos,  à  partir  de 
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cette  année-ci  par  un  fort  excédent  (1).  Cet  excédent 
serait  apte  à  contrebalancer  déjà  le  nouveau  facteur 
du  passif  de  la  balance  économique  que  nous  venons 
d'indiquer. 

Malgré  tout  il  vaut  mieux  admettre,  ainsi  que  nous 
l'avons  déjà  fait,  que  cette  appréciation  serait  trop 
optimiste  et  qu'il  ne  faut  pas  compter  sur  un  pareil 
excédent.  D'autant  plus  qu'en  tenant  compte  de  l'exten- 
sion territoriale  de  la  Grèce,  on  ne  peut  pas  savoir 
quelle  sera  son  influence  sur  la  balance  des  comptes  et 
surtout  sur  la  balance  commerciale  (2). 

2"  11  y  a  cependant  à  compter  avec  uji  nouvel  élément 
extraordinaire  de  l'actif  de  la  balance  économique  de 
la  Grèce,  à  savoir  :  le  versement  des  sommes  représen- 
tant la  réparation  des  dommages  revenant  à  cette  der- 
nière en  vertu  des  différents  traités  de  paix  (3).  Qu'il 


(1)  Comme  nous  venons  de  le  voir,  M.  Veniselos  évalue  cet 
excédent  à  plus  de  300  millions. 

(2)  Etant  donné  les  mauvaises  conditions  de  productivité  de 
ces  nouveaux  territoires  après  plusieurs  années  de  guerro,  jointes 
au  besoin  immédiat  d'articles  d'importation  qui  ne  manquera 
pas  de  so  faire  sentir. 

(3;  i°  Articles  231  à  244  du  Traité  de  Versailles  et  annexes  I  à 
VU  auxquelles  ces  articles  se  réfèrent  ;  2"  Articles  177  à  190  du 
Traité  de  Saint-Germain  et  annexes  1  à  VI  auxquelles  ces  ar- 
ticles se  réfèrent  ;  3°  Articles  121  à  131  du  Traité  de  Neuilly  et 
annexe. 

i»e. Marquons  qu'on  ne  peut  pas  savoir  quelles  sont  les  touimes 
qui  reviendront  de  ce  chef  à  la  Grèce,  pas  plus  qu'à  n'inij)orle 
lequel  des  pays  alliés  :  1°  le  montant  des  réparations  que  les  en- 
nemis se  sont  solidairement  engagés  à  payer  n'étant  pas  encore 
fixé,  sauf  pour  la  Bulgarie  qui  s'est  engagée  pour  une  somme  de 
2.2o0.000.000  fraucsor;  2°  d'un  autre  côté,  l'évaluation  faite 
par  les  Alliés  des  dommages  subis  par  eux  et  dont  ils   réclament 
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s'agisse  do  réparations  en  naturo  (1)  on  en  espèces,  le 
résultat  sera  c^Ji^alemont  en  favenr  de  la  balance  éco- 
nomique de  la  Grèce  puisque,  pour  autant  qu'elles  ne 
contribueront  pas  à  accroître  son  actif,  elles  en  dimi- 
nueront le  passif. 


la  réj)aration  n'étrtut  qu'approximative  ;  3''  enfin,  le  recouvre- 
ment des  réparations  ne  devant  s'efTectuor  que  par  riiitprin/'Jiaire 
de  la  «  Coiiiniission  des  Réparations  »,  organisme  ceniral  inter- 
allié, qui  pourra  fixer  chaque  fois  la  pari  des  versenients  enne- 
mis devunl  revenir  à  cliaquo  Etat. 

En  tout  cas.  malgré  ces  difficultés  et  ces  complications  et  sous 
réserve  de  modifications  ultérieures  qui  pourraient  être  apportées 
au  Traité  de  Versailles,  il  est  ceitain  que  la  Grèce  peut  comj)ter 
de  ce  chef  sur  un  chapitre  nouveau  et  favorable  de  sa  balance 
éconcmique. 

Indiquons  à  cette  occasion  qn'en  ce  qui  concr-rne  parliculiére- 
ment  la  Grèce,  nous  croyons  savoir  que  l'évaluation  établie  par 
elle  des  dommages  dont  compensation  peut  être  réclamée  en 
vertu  des  Traités  de  Paix  de  Versailles  et  de  Saint-Germain, 
Annexe  I,  s'élève  à  un  minimum  de  2.919  millions  et  à  un 
maximum  de  4.926  millions,  chiiîres  qui  ne  comprennent, 
d'ailleurs,  ni  une  indemnité  pour  les  dépenses  do  guerre,  ni  les 
réclamations  envers  la  Turquie  et  la  liulgarie  du  fait  des  persé- 
cutions et  des  dommages  causés  aux  nationaux  hellènes. 

Les  priticipaux  chapitres  de  l'évaluation  ci-dessus  peuvent  se 
résunur  ainsi  :  l"  indemnités  pour  dommages  causés  ou  pertes 
subies  par  suite  de  la  guerre  sous-n  arino  (valeur  des  navires, 
des  marchandises,  fret,  indemnités  diverses)  ;  2°  indemnités  pour 
les  charges  d'a>^sistance  et  de  reconstitution  du  fait  de  la  guerre 
(réfu^Més,  bombardements  aériens,  reconstruction  des  propriétés 
mobilières  et  inimobilières,  el<;...). 

(1)  Telles  <|U(>  :  navires,  charbon,  etc.  (Article  2ii6  et  An- 
nexas III,  IV.  V,  et  VI  du  Traité  de  Versailles,  et  articles  182  et 
Annexes  111,1V  et  V  du  Traité  do^Sainl-Germain)  ;  bétail  (Ar- 
ticle 127  du  Traité  de  Neuilly).  II  reste  à  ajouter  les  navires  alle- 
mands et  autrichiens  saisis  dans  les  ports  grecs  au  moment  de  la 
déclaration  de  la  giu-rre,  sur  le  .«ort  desquels,  d'ailleurs,  aucune 
décision  définitive  n'a  été  prise  jusqu'ici. 
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Nous  croyons  cependant  ici  encore,  qu'en  présence 
des  difficultési  et  des  lenteurs  que  la  fixation  du  mon- 
tant et  le  recouvrement  graduel  de  ces  sommes  peuvent 
présenter  (1),  il  serait  présomptueux  de  compter  sur 
elles  pour  un  avenir  très  rapproché  (2). 

3*  Il  y  a  ensuite  un  autre  élément  favorable  d'appré- 
ciation qu'il  ne  faut  pas  négliger  :  les  paiements 
extraordinaires  qui  seront  à  faire  à  l'étranger  pourront 
être  eiTectués  en  grande  partie,  au  moyen  de  l'épargne 
à  court  terme  considérable  dont  les  Grecs  disposent  à 
l'étranger  (3),  et  qui  n'est  point  venue  dans  le  pays  (4) 


(1)  Le  paiement  devant  s'effectuer  par  de*  ve rsenn en ts  graduels, 
de  sorte  que  l'amortissement  de  la  somme  globale  due  par  les 
pays  ennemis  ne  sera  effectué  qu'après  une  période  de  30  ans 
(Allemagne  et  Autriche)  et  37  ans  ('Bulgarie), 

(2)  D'autant  plus  que  cette  somme  pourra  être  contrebalancée, 
jusqu'à  un  certain  point,  par  les  arrérages  de  la  part  de  la  Dette 
Turque  qui  devra  sans  doute  revenir  à  la  Grèce,  en  vertu  du 
Traité  de  Paix  avec  la  Turquie,  dont  les  clauses  ne  sont  pas  en- 
core définitivement  établies  au  moment  où  nous  écrivons. 

(3)  Sans  même  envisager  la  perspective  de  l'ouverture  de  nou- 
veaux crédits  que  les  pays  exportateurs  pourraient  ouvrir  à  la 
Grèce,  sous  les  auspices  de  leur  gouvernement  fpuisqti'on  ne 
peut  pas  encore  compter  sur  les  crédits  commerciaux  entre  par- 
ticuliers), en  vue  de  lui  permettre  de  régler  les  marchandises 
achetées  chez  eux. 

Ainsi,  nous  venons  de  recueillir  l'information  que  le  Chan- 
celier de  l'Echiquier  a  accepté  la  demande  du  Gouvernement 
Grec  consistant  en  ce  que  la  contre-valeur  des  céréales  achetées 
au  Canada  pour  le  ravitaillement  de  la  Grèce,  ?oit  payée  au 
moyen  de  nouveaux  crédits  ouverts  pir  l'Angleterre. 

(i,  Toute  appréciation  sur  le  montant  de  ces  disponibilités 
étant  forcément  susceptible  d'être  erronée,  bornons-nous  à  indi- 
quer que  les  différentes  évaluations  qui  en  ont  été  faites  tombent 
d'accord  pour  les  considérer  comme  dépassant  un  milliard  de 
drachmes. 
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et,  h  plus  forte  raison,  n'a  pas  figuré  à  l'actif  do  la 
loi  r  X  M  B,  ses  possesseurs  n'ayant  pu  ou  voulu,  pour 
des  raisons  ayant  trait  à  l'exportation  des  capitaux  ou 
autres  (i),  se  servir  de  l'intermédiaire  de  la  Banque  Na- 
tionale ou  même  d'une  autre  banque  pour  la  faire  venir 
en  Grèce  (2).  Or,  cette  tendance,  qui  a  été  une  des  causes 
principales  du  déficit  de  la  balance  des  comptes  pen- 
dant ces  deux  dernières  années,  ne  peut,  par  la  suite, 
qu'avoir  sur  elle  des  conséquences  contraires. 

11  est  probable  cependant  que  les  capitaux  grecs 
restés  à  l'étranger  n'iront  point  jusqu'à  payer  tous  les 
achats  que  la  Grèce  aura  à  y  faire  et  à  rendre  inopé- 
rant, par  là,  le  mouvement  de  sortie  de  capitaux  à  pré- 
voir (3). 

4*  On  pourrait  enfin  présumer  comme  dernier  fac- 
teur favorable  de  la  balance  des  comptes  dans  l'avenir, 
la  probabilité  do  l'entrée  en  Grèce  d'une  partie  plus  ou 


(l)Voir  I.  1,  pages  354-355. 

(2)  Le  bien-fondé  d'une  pareille  manière  de  voir  apparaît  d'au- 
tant mieux  (juand  on  rélléchit  (|iie  ces  disponibilités  appar- 
tiennent princij)alemeiit  à  ceux  qui,  procb;iinemeiit,  auront  à 
faire  à  l'étranger  les  |)aiement3  dont  il  est  pailé.  C'est  ainsi  qu'on 
évalue  les  recettes  de  la  Marine  .Marchande  pendant  la  guerre, 
pour  fn'^ts,  ventes  de  navires  el  indemnités  de  torpillages  à  plus 
de  un  milliard.  Or,  la  plus  grande  partie  de  celte  somme  est 
restée  en  dépôt  i  l'étranger,  directement  au  nom  des  armateurs, 
el  c'est  elle  qui  servira,  selon  toute  vraisemblance,  en  majorité, 
à  l'achat  de  nouveaux  navires,  de  telle  sorte  (jue  la  balance  éco- 
nomique de  la  Grèce  no  subira  point  une  influence  pernicieuse  de 
ces  opération?. 

(3)  Lesquels  émigreront  aus>i  dans  d'autres  buts,  avec  une  in- 
tensité d'.iutant  plus  grande  que  les  iubals  s'i'fTectueront  avec 
des  capitaux  déjà  à  l'étranger.  Celte  idée  ser.i  développée  dans  la 
suite. 
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moins  grande  des  capitaux  dont  on  vient  de  parler 
encouragés  par  le  retour  d'une  situation  économique 
normalo  (1). 

Malgré  tout,  nous  ne  croyons  pas  davantage  qu'on 
pnJFse  absolument  faire  fond  sur  ce  chapitre  probable 
de  l'aclif  do  la  balance  future  de  la  Grèce,  étant  donné 
qu'on  ne  peut  pas  savoir  quelles  seront  les  proportions 
que  le  mouvement  de  sortie'  des  capitaux  pourra 
prendre  et  dans  quelle  mesure  il  [)Ourra  être  compensé 
par  les  disponibilités  grecques  du  dehors. 

En  effet,  l'importance  de  ces  mouvements  dépendra, 
entre  beaucoup  d'autres  données  incertaines  :  a)  de 
l'attitude  qui  sera  prise  par  le  Gouvernement  relative- 
ment au  contrôle  du  marché  des  changes,  question 
assez  délicate,  puisque  le  maintient  de  l'interdiction  de 
sortie  comporte  aussi  l'inconvénient  de  retarder  le  re- 
tour des  capitaux  grecs  restés  à  l'étranger  (2)  ;.i)  de  la 
mesure  dans  laquelle  le  Gouvernement  hellénique  ju- 
gera bon  de  recourir  aux  emprunts  intérieurs,  car 
plus  les  capitaux  disponibles  dans  le  pays  se  placeront 
en  emprunts  intérieurs,  moins  ils  émigreront  (3)  ; 
c)  de  l'orientation    qui    sera    donnée     par     l'initiative 


(1)  Sans  parler  de  la  possibilité  de  l'entrée  en  Grèce  de  nou- 
Téaux  capitaux  étrangers  (Etats-Unis,  Canada,  etc..)  qui  pour- 
ront venir  s'employer,  surtout  dans  les  nouvelles  provinces,  pour 
innover  toutes  sortes  d'entreprises,  ce  qu'il  y  a  tout  lieu  d'espé- 
rer et  d'encourager. 

(2)  N'ayant  pas  encore  eu  l'occasion  d'oxanniner  celte  question 
sous  les  dilTérents  aspects  sous  lesquels  elle  peut  être  envisagée, 
le  nnoment  n'est  pas  encore  venu  d'expritner  notre  opinion  à' son 
sujet. 

(3)  Gela  dépendra  aussi  de  la  façon  dont  le  Gouvernement  utili- 
sera le  produit  de  ces  emprunts,  car  si  ce  dernier,  au  lieu  de  s'en 
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privée  à  ces  mômes  capitaux,  lesquels  pour  autant 
qu'ils  serviront  à  créer  une  vie  économique  intense  à 
l'intérieur  ne  si-ronl  pas  poussés  à  quitter  le  pays;  d)  de 
la  politique  monétaire  qui  sera  suivie  postérieurement 
par  le  Gouvernement,  li>s  cours  du  change  et  l'excès  de 
la  circulation  étant  des  fadeurs  primordiaux  dans  la 
détermination  des  courants  des  capitaux  (1). 

Après  toutes  ces  longues  considérations  sur  la  situa- 
tion de  la  balance  des  comptes  de  la  Grèce  dans  les 
années  qui  vont  suivre,  il  nous  semble  que,  malgré 
l'impression  rassurante  qui  se  dégage  de  prime  abord 
et  en  dépit  des  prévisions  optimistes  officielles,  on  peut 
arriver  à  la  conclusion  qu'en  présence  de  tant  de 
données  imprécises  (2),  il  reste  possible  que  la  balance 
des  comptes  de  la  Grèce  se  solde  en  déficit  pendant 
deux  ou  trois  années  encore. 


servir  pour  restreindre  l'inllalion  ou  pour  encourager  la  produc- 
tion, dépen>e  de  nouveau  ce  produit  dans  io  pays  dans  d<>s  buts 
de  consomuialion,  le  couranl  de  sortie  do  capitaux  ne  sera  point 
diminué  de  ce  chef. 

(1)  Or,  lotîtes  ces  données  incertaines  |)osent  aulaul  de  pro- 
blèmes dont  il  s'agit  préciséuient  d'indiquer  la  solution.  Mais 
cela  ne  constituant  pas  l'objet  de  la  présente  section,  laquelle  est 
consacrée  à  l'étude  de  la  possibilité  du  retour  au  système  1'  X  M  B, 
il  suffit  d'établir  ici  que,  môme  en  mellant  les  choses  au  pire  et 
en  préjugeant  la  balance  des  comptes  de  la  Grèce  nellenienl  dé- 
favorable dans  les  années  qui  vont  suivre,  les  réserves  r  X  M  B 
suffiront  pour  combler  Io  délicil  et  assurer  le  fonclionnemenl  du 
système. 

(2)  Parmi  lesquelles  le  besoin  d'acluil  à  l'étranger  d'arlitU'S 
autres  (jue  les  denrées  alimentaires  ainsi  que  le  déficit  de  la  ba- 
lance commerciale  des  nouvelles  provincfs,  peuvent  ôtre  consi- 
dérés comme  des  fact'urs  C'Ttftins  du  passif  de  la  balance  écono- 
mique fulurc. 
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Nouïï  irons  même  jusqu'à  dire  que  si  on  maintient  la 
politique  monétaire  actuelle  et,  à  plus  forte  raison,  si 
on  revient  au  système  FXM  B  même  modifié,  cela 
n'est  pas  seulement  possible  mais  certain.  Sous  le  ré- 
gime actuel,  tout  le  change  cédé  sur  les  réserves 
rX  M  B  (1)  représentera  toujours  un  déficit  de  la  ba- 
lance économique,  d'un  montant  mathématiquement 
égal  à  celui  du  change  fourni.  Et  sous  le  régime  de  la 
loi  de  1910  tant  qu'il  y  aura  en  Grèce  une  inflation  mo- 
nétaire et  une  baisse  de  la  drachme  à  l'intérieur  plus 
accentuée  que  celle  déterminée  par  les  cours  des 
changes,  la  balance  sera  de  toute  façon  encore  plus 
défavorable  et,  par  conséquent,  quel  que  soit  l'impor- 
tance que  pourront  prendre  les  différents  chapitres  de 
l'actif  de  cette  balance,  que  nous  venons  d'envisager, 
le  fait  seul  de  leur  existence  déterminera  un  courant 
contraire  de  sortie  de  capitaux,  qui  viendra  les  neu- 
traliser aussitôt  et  maintiendra  le  déficit  de  la  balance 
économique. 

Le  moment  n'est  pas  encore  venu  d'expliquer  sur 
quels  raisonnements  s'appuie  notre  conception,  ni 
d'essayer  de  prouver  que,  malgré  tout,  le  retour  au 
système  TX  M  B  s'impose. 

Ce  qu'il  faut  retenir,  c'est  que  la  balance  des  comptes 
de  la  Grèce  devant  être  défavorable  dans  les  années 
qui  vont  suivre  et  devant  même  peut-être  présenter  un 
déficit  encore  plus  accentué  en  cas  de  retour  au  sys- 
tème r  X  M  B,  il  faut  pour  que  ce  retour  soit  possible, 
que  le  système  incarne  la  force  de  combler  ce  déficit; 
car,  étant  donné  qu'il  est  à  présumer  que  les  différentes 


(1)  Voir  page  159. 
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calégories  de  ressources  de  change  que  nous  venons 
d'énumérer  seront  insuffisantes  pour  y  faire  face,  il 
faudra,  pour  parer  à  la  situation,  puiser  dans  les  ré- 
serves de  change  du  pays  déjà  constituées  et  plus  parti- 
culièrement dans  celles  du  système  F  X  M  B. 

§  6.  —  Comment,  en  cas  de  retour  au  système  F  X  M  B, 
pourrait  être  comblé  le  déficit  de  la  balance  des 
comptes. 

Après  avoir  essayé  d'entrevoir  dans  le  paragraphe 
précédent  la  façon  dont  la  balance  économique  de  la 
Grèce  va  se  comporter  dans  les  années  prochaines  et 
énuméré  les  différents  chapitres  de  l'actif  de  la  balance 
des  comptes  sur  lesquels  le  pays  peut  compter  d'une 
façon  plus  ou  moins  aléatoire,  nous  avons  conclu  qu'il 
y  aurait  lieu  quand  même  de  prévoir  l'alternative  où 
l'on  pourrait  être  de  recourir  aux  réserves  de  change 
de  la  loi  F  X  M  B. 

Mais  avant  de  voir  quelles  sont  les  ressources  dont  le 
système  F  X  M  B  dispose  pour  combler  ce  déficit, 
recherchons  quelles  sont  les  réserves  de  change  à 
l'étranger  en  dehors  de  ce  système  actuellement  à  la 
portée  du  pays  en  général  (1).  Ces  réserves  consistent 


(1)  11  est  évident  qu'en  dehors  de  ces  réserves  de  change,  le 
pays  aurait  encore,  en  principe,  comme  inoyen  de  rétablir  sa  ba- 
lance des  comptes,  l'encaisse  inétalliqiio  de  la  Banque  Nationale 
qui  s'élevait  fin  1919,  à  la  somme  importante  de  47  millions  (voir 
tableau  page  25).  Il  vaut  mieux  cependant  ne  pas  faire  entrer  en 
ligne  de  compte  celle  encaisse,  puisqu'il  serait  manifestement 
illogique,  quelle  que  soit  la  situation,  de  s'en  dessaisir  dans  les 
circonstances  actuelles  (ce  que  des  i)ays  beaucoup  plus  puissants 
n'ont  même  pas  songé  à  faire),  et  que  cette  encaisse  peut  être 
considérée  comme  servant  de  contre-partie  à  des  obligations  évi- 
dentes incombant  à  la  Banque  Nationale. 
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dans  les  dépôts  de  change  à  l'étranger,  en  possession  de 
la  Banque  Nationale  pour  son  propre  compte  (1),  des 
autres  banques  grecques  (2)  et  des  particuliers  (3). 

Il  ne  faut  pourtant  compter  sur  ces  disponibilités  que 
d'une  façon  assez  secondaire,  car  n'ayant  aucune  obli- 
gation de  s'offrir  sur  le  marché,  elles  ne  U  feront  et 
ne  contribueront  ainsi  à  combler  chaque  fois  le  déficit 
éventuel  de  la  balance  des  comptes,  que  pour  autant 
qu'elles  trouveront  des  cours  favorables.  Or,  c'est  là  une 
donnée  absolument  incertaine,  puisque  aussi  bien  ce 
qu'il  s'agit  précisément  de  rechercher,  c'est  dans  quelle 
mesure  on  doit  laisser  se  produire  les  fluctuations  du 
change  et  la  baisse  de  la  drachme. 

Dans  ces  conditions,  il  faut  prévoir  que  les  réserves 
de  change  de  la  loi  de  1910  rentreront  tout  de  suite  en 
ligne    de    compte,   quel   que    soit   le   mécanisme   par 


(1)  Elles  s'élevileiit,  dans  le  bilan  du  31  décembre  1919,  à 
409.631.475,87  drs  (Voir  page  34,  note  3).  Mais  on  ne  pour- 
rait pas  comjiter  absolument  sur  cette  somme  puisque  la  Banque 
ne  peut  en  disposer  que  pour  autant  que  ses  exigibilités  en  mon- 
naies étrangères  le  lui  perun^ttent.  Il  est  à  remarquer  que  M.  Vé- 
nisélos  ne  fait  pas  rentrer  dans  ses  calculs  ces  disponibilités  à 
l'étranger  de  la  Banque  Nationale. 

(2)  Ces  moyens  de  change  sont  évalués,  d'après  les  déclaralions 
de  M.  Vénisélos,  comme  s'élevanl  â  la  fin  de  1919  à  65  millions, 
évaluation  qui  ne  peut  être,  d'ailleurs,  qu'approximative  (Voir 
page  145,  noie  3). 

(3)  Il  serait  impossible  de  donner  un  chilîre  exact  au  sujet  de 
ces  disponibilités  de  change.  Mais  ce  qui  est  certain,  c'est  que 
depuis  <iue  les  fluctuations  du  change  ont  réapparu  sur  le  marché 
grec  et  que  la  spéculation  a  un  vaste  chauip  d'action,  des  sommes 
Imporlantes  de  change  restent  toujours  entre  les  mains  des  par 
liculiers  dans  l'altente  de  cours  plus  favorables. 
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lequel  ces  réserves  viendront  combler  le  déficit  (1).  Ces 
dernièrt^s  depuis  Tépuisenient  des  doj)ôts  à  l'clr-inger 
constitués  par  le  fonctiunnenienl  pciur  ainsi  dire  auto- 
matique de  cette  loi  (2),  sont  représentées  par  les 
avances  alliées,  les  crédits  en  marks  et  la  couverture 
des  avances  en  drachmes  aux  Alliés, 

Or,  ces  réserves  qui  ont  constitué  et  qui  consti- 
tuent toujours  la  base  de  toute  {)olitique  de  change 
de  la  Grèce  et  le  fondement  principal  sur  lequel  la 
bonne  allure  de  la  drachme  pourra  reposer,  présen- 
taient, comme  nous  avons  pu  le  voir,  par  saite  de 
leur  nature,  et  plus  particulièrement  celles  résultant 
des  avances  alliées,  certaines  difficultés  pratiques 
quant  à  la  faculté  de  leur  réalisation.  Et  ce  sont  ces 
difficultés  qai  ont  contribué  pour  beaucoup  à  décider 
le  Gouvernement  à  s'éloigner  tout  d'abord  de  la  pa^ 
rite  du  dollar  (3)  et  à  adopter  ensuite  une  politique  le 
dispensant  presque  complètement  de  fourjiir  du 
change  au  marché  sur  les  dites  réserves  (4). 

11  importe  donc  de  rechercher  si  ces  difficultés 
existent  toujours  et  quelle  est  la  portée  qu'il  faut  leur 


(1)  C*c8l-à-dire  qu'elles  soient  réservées,  comme  acluellemeiil 
aux  besoins  du  GouvernemeiU  et  aux  article?  de  première  néces- 
sité, ce  qui  allégerait  le  marché  libre  de  toute  une  catégorie  de 
facteurs  représentant  une  demande  de  change  ;  ou  qu'elles  soient 
de  nouveau  otTerles  sans  distinction  sur  le  marché,  ce  qui  con- 
iribuerail  à  éliminer  et  satisfaire  toute  supériorité  de  la  demande 
de  change  sur  ce  dernior.  Le  moment  n'est  |)as  encore  venu  de 
dire  laquelle  de  ces  deux  politiques  serait  la  meitleure. 

(2j  Voir  page  157.  Nous  verrons  plus  loin  qu'il  ne  s'iigit  pas, 
néanmoins,  d'un  épuisement  complet. 

(3)  Voir  pages  118  et  8uiv.int»^s. 

(4)  Voir  pages  157-15S. 
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attribuer,  puisque  ce  n'est  qu'ainsi  qu'on  pourra  voir, 
en  présence  de  l'intérêt  particulier  que  présente  la 
possibilité  de  réalisation  de  ces  réserves,  si  le  retour  au 
système  r  X  M  B  peut  actuellement  être  envisagé. 

Il  faut  pour  cela  examiner  un  à  un  les  diiïérents 
chapitres  qui  se  trouvaient,  au  31  décembre  1919,  à 
l'actif  du  compte  de  la  loi  de  1910. 

Gomme  nous  avons  pu  le  constater  dans  le  tableau 
de  la  page  25  la  circulation  pour  le  compte  de  la 
loi  r  X  x\l  B  se  chiffrait,  au  31  décembre  1919,  à 
1.193.941.070,  tandis  que  sa  couverture  correspon- 
dante en  dépôts  et  crédits  à  l'étranger  s'élevait  à 
1.226.108.000.  Procédons  maintenant  comme  nous 
l'avons  déjà  fait  pour  l'année  1918  (1),  à  l'analyse  de 
ces  chiffres  dans  les  différents  chapitres  qui  les  cons- 
tituent (2). 

Nous  verrons  ensuite  jusqu'à  quel  point  la  Grèce 
peut  compter  sur  ces  difîérents  chapitres  de  l'actif  du 
compte  r  X  M  B  pour  combler  le  déficit  de  sa  balance 
économique. 


(!)  Voir  t.  I,  page  324. 
(2)  Voir  page  35,  noie  1, 
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55  7.  —  L''s  difficultés  que  pourrait  présente)'  In  réalisation 
de  l'actif  du  compte  de  la  loi  F  X  M  B  tel  quil  est 
constitué  actuellement. 

1°  Ainsi  qu'il  ressort  du  tableau  qui  précède,  los 
dépôts  effectifs  du  compte  V  X  M  B  constitués  en  vertu 
du  libre  jeu  de  l'article  8  de  la  loi  de  1910,  se  trou- 
vaient>au  commencement  de  cette  année-là,  réduits  à 
un  montant  vraiment  modique.  Et  si  l'on  tient  compte 
que  la  majeure  partie  de  ces  dépôts  était  constituée  en 
francs  et  en  marks  (1)  et  que,  par  conséquent,  il  y  avait 
tout  intérêt  à  retarder  sa  réalisation,  on  voit  que  les 
dépôts  en  livres  sterling  (2)  ne  devaient  pas  tarder  à 
disparaître  (3),  de  façon  à  rendre  absolument  néces- 
saire le  recours  aux  autres  chapitres  de  l'actif  du 
compte  rX  MB. 

2°  Passons  maintenant  à  la  ([uestion  de  savoir  dans 
quelle  mesure  la  Grèce  peut  compter  sur  la  réalisation 
des  crédits  qui  servent  de  couverture  aux  avances  en 
drachmes  aux  Alliés. 

Remarquons  d'abord  qu'il  y  a  lieu  d'ajouter  à  ce  cha- 
pitre du  compte  F  X  M  B,  les  crédits  qui  ne  figurent  pas 
à  l'actif  de  ce  compte  ayant  été  passés  à  celui  de  la 


(1)  20.200.000  francs  et  3.000.000  de  marks,  comme  on  le 
verra  plus  loin. 

(2)  180.000  livres  sterling. 

(3)  C'est  ce  <\\x\  paraît  avoir  eu  lieu  vers  la  fin  de  janvier  1920, 
et  avoir  décidé  le  Gouvernement  à  prendre  les  mesures  radicales 
relatées  plus  haut. 
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Banque  Nationale  (l),  puisqu'ils  constituent,  eux  aussi, 
du  change  à  l'actif  du  pays  (2). 

Il  y  a  lieu  ensuite  de  distinguer  les  crédits  en  livres 
sterling  de  ceux  en  francs.  Kn  ce  qui  concerne  les  pre- 
miers, la  Grèce  peut  dorénavant  les  utiliser  immédia- 
tement. En  effet, conformément  aux  termes  de  r«  Accord 
relatif  aux  avances  en  drachmes  »  et  vu  la  hausse 
actuelle  de  la  livre  sterling  en  Grèce  au-dessus  du  pair 
de  la  drachme,  la  Banque  Nationale  peut  se  faire  rem- 
bourser en  livres  sterling  des  avances  qu'elle  a  con- 
senties à  l'Angleterre  (3)  sans  qu'elle  ait  de  ce  fait  rien 
à  gagner  ni  rien  à  perdre  (4). 

Or,  la  totalité  des  crédits  en  livres  sterling  ne  ren- 
trant plus  dans  le  compte  F  X  M  B  (5),  le  Gouverne- 


(1)  Une  parlie  des  billets  avancés  aux  Alliés  étant  dorénavant 
considérée  comme  circulant  pour  le  compte  de  la  Banque.  Voir 
page  34,  noie  2  et  207,  noie  3. 

(2)  El  ce  ctiange  qui  constitue  mainlenanl  un  chapitre  distinct 
de  l'aclif  du  bilan  de  la  Banque  Nationale  et  qui  s'élève  à  la  forle 
somme  de  170.201.112,81  francs  (voir  pages  33-3i),  n'a  pas  clé 
compris  parmi  les  autres  moyens  de  change  de  celte  banque, 
dont  on  a  parlé  à  la  page  204,  note  1. 

(3)  Voir  pages  123-120. 

(4)  Ces  avances  étant  remboursables  en  ilradimes.  V(jir  t.  I, 
pages  340-343. 

(5)  En  elTel,  la  fraclion  do  124.100.000  dos  Ciédils  alliés  qui 
reste  portée  à  l'aitif  du  compte  r  X  M  B  consi>tant  unitiuement 
en  francs,  il  est  à  présumer  que  lous  les  crédits  en  livres  sterling 
ont  été  retenus  par  la  Banque  Xalionale  pour  son  propre  compte. 
Par  ce  jeu  d'écritures  la  Bamjue  Xalionale  a  parfaitement  sause- 
gardé  sos  intérêts,  puisqu'elle  a  gardé  pour  son  compte  les  dispo- 
nibilités à  l'étranger  immédialement  réalisables  et  dont  la  réali- 
sation ne  pourra  entraîner  aucune  perte,  quels  que  soient  lei 
cours  du  change.  Elle  a  laissé  au   compte  PX  M  B  les   avances 

Damirii,  II.  14 
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ment  ne  peut  pas  en  disposer  directement  (Ij.  Puis,  si 
l'on  admet  la  possibilité  d'un  retour  au  système  F  X  M  B 
avec  fixation  d'une  base  de  parité  de  la  drachme  supé- 
rieure aux  cours  de  la  livre  sterling  (2),  la  Banque  ne 
.pourrait  plus  tirer  des  traites  sur  les  crédits  en  question 
non  encore  utilisés. 

Quelle  sera  alors  la  sifuation  au  sujet  de  ces  crédits? 
Elle  sera  la  même  que  celle  existant  actuellement 
pour  les  crédits  en  francs  portés  à  l'actif  du  compte 
rX  M  B.  En  d'autres  termes,  le  moDient  ainsi  que  la 
mesure  dans  laquelle  ces  crédits  pourront  être  utilisés, 
dépendront  de  la  façon  suivant  laquelle  la  France  et 
l'Angleterre  rembourseront  à  la  Banque  Nationale  les 


alliées  dont  les  difficultés  de  réalisation  et  les  pertes  qui  peuvent 
en  découLr  ne  regardent  que  l'Etal. 

(1)  Quant  à  la  Banque  Nationale,  elle  n'a  pas  d'intérêt  à  s'em- 
presser de  vendre  du  chf  nge  sur  ces  crédits  en  livres  sterling  et 
de  se  rembourser  ainsi  de  l'avance  consentie  par  elle  à  l'Angle- 
terre, du  moment  que  cette  avance  lui  rapporte  un  intérêt  de  5  0/0 
qu'elle  se  procure  par  suite  d'une  simple  émission  de  nouveaux 
billets  de  banque.  Et  même  en  prenant  eu  considération  le  fait 
que  par  suite  de  l'inflation  les  billets  ainsi  émis  retournent  dans 
ses  caisses  sous  forme  de  dépôts,  elle  ne  paye  pour  ces  dépôts 
qu'un  intérêt  minime  tandis  qu'elle  peut  ainsi  toujours  les  placer 
de  nouveau. 

Malgré  tout,  il  faut  espérer  que  la  Banque  Nationale  n'a  pas 
adopté  une  attitude  aussi  mesquine.  Il  esta  présumer  que  depuis 
la  fin  de  1919.  elle  a  commencé  à  livrer  des  traites  sur  les  crédits 
en  livres  sterling  (V^oir  page  123,  note  3)  et  il  y  a  lieu  de  croire 
que  depuis  le  commencement  de  cette  année-ci,  en  présence  du 
déficit  de  la  balance  des  comptes,  elle  continue  à  vendre  du 
change  sur  ces  crédits. 

(2)  Il  nous  semble  que  nous  avons  suffisamment  prouvé  que 
la  Grèce  n'a  rien  à  perdre  si  au  moment  de  la  réalisation  de 
crédits  alliés  la  drachme  est  au  pair.  V^uir  pages  123-126. 
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sommes   en  nouveaux   l)illets  de  banque  que  celle-ci 
leur  a  remis  pour  les  besoins  de  leurnrméed'Orient(l). 

Si  elles  arrivent,  chose  fort  improbable  d'ailleurs,  à 
s'acquitter  de  leur  dette  au  moyen  de  billets  de  banque 
grecs  qu'elles  pourraient  avoir  à  leur  disposition  (2),  la 
Grèce  ne  pourra  plus  compter  sur  les  crédits  dont  on 
parle,  qui  seront  naturellement  retirés  au  moment 
du  remboursement  en  drachmes  (3). 

Mais  si  cette  éventualité  ne  se  produit  pas,  lu  Bfinque 
Nationale  ne  pourra,  d'après  l'accord  passé,  tirer  des 
traites  sur  ces  crédits  avant  deux  ans  à  partir  de  la 
cessation  des  hostilités  (i). 

lien  résulte  qu'en  cas  de  reprise  de  l'application  du 
système  F  X  M  B,  hypothèse  qui  est  à  la  base  de  nos 
explications  présentes,  il  ne  faut  pas  compter  (5)  beau- 


(1)  Se  référer  à  ce  stijet  aux  termes  de  1'  «  Accord  relatif  aux 
avances  ea  drachmes  >.  Voir  t.  I,  pages  302-30k 

(2)  Elles  auraient  pu  le  faire,  par  exemple,  au  moment  de  la 
liquidation  sur  place  des  énormes  stocks  d'approvisioniu'inenls, 
de  fournitures  et  de  matériel  de  toute  sorte,  amassés  à  Salonique 
pour  les  besoins  de  la  guerre  ;  or,  les  Alliés  semblent  avoir  laissé 
échapper  cette  occasion. 

(3)  Quant  aux  billets  émis  par  la  Banque  Nationale  pour  les 
besoins  de  l'Armée  Alliée  de  Salonique,  ils  seront  retirés  de  la 
circulation  par  suite  de  ce  rembouroemeut  sans  que  cette  banque 
ail  k  tirer  des  traites  sur  les  crédits  ouverts  en  son  nom  pour  les 
couvrir. 

(4)  Et  les  billets  constituant  les  avances  en  drachmes  aux 
Alliés  resteront  ainsi  pendant  longtemps  encore  en  circula- 
tion. 

(o)  Telle  paraît  être,  d'ailleurs,  l'opinion  de  M.  Vénisélos  ; 
«  ...La  Banque  Nationale,  —  a-t-il  dit  dans  son  discours  —  a 
encore  à  sa  disposition  du  changt>  à  l'élrangt^r  pour  200  millions 
de  drachmes,  provenant  d'avances  aux  Alliés  pour  l'entretien  dei 
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coup  pour  l'instant  sur  les   crédits  alliés  pour  que  la 
continuation  de  cette  application  soit  assurée  (1). 
3""  Vient  ensuite  la  question  de  la  réalisation  des  deux 


affiiées  étrangères,  et  ces  sommes  sont  payables  en  monnaie  spé- 
cialement définie,  en  drachmes.  Mais  cet  argent  n'est  restituable 
que  deux  ans  après  la  paix.  Quoique  ces  crédits  ne  soient  pas  im- 
médiatement disponibles,  ils  consliluent  de  toute  façon  une  ri- 
chesse de  l'Etat  à  l'étranger,  neutralisant  le  découragement  de 
ceux-là  même  qui  sont  le  plus  circonspects  pour  l'avenir  écono- 
mique du  pays...  » 

Il  est  à  remarquer  que  le  Président  du  Conseil  évalue  le  change 
représenté  par  les  crédits  alliés  à  200  millions  de  drachmes,  tan- 
dis que,  ainsi  qu'il  ressort  du  rapprochement  des  chiffres  donnés 
par  la  Banque  Nationale,  ces  crédita  s'élevaient  au  31  décenibre 
à  294.301.112,81  drs  (Voir  page  125,  note  3).  S'il  ne  s'agit  pas 
d'une  erreur  qui  se  serait  glissée  dans  la  reproduction  du  dis- 
cours, il  faudrait  supposer  que  la  Banque  Nationale  a  vendu  du 
change  dans  le  courant  du  seul  mois  de  janvier,  sur  les  crédits 
en  livres  sterling  passés  h  son  compte,  pour  une  somme  de  plus 
de  90  millions  de  drachmes,  ce  qui  paraît  tout-à-fait  impro- 
bable. 

(1)  C'est  donc  aux  avances  alliées  qu'il  faudra  commencer  par 
avoir  recours  pour  combler  le  déficit  de  la  balance  économique 
et  pouvoir  ainsi  assurer  le  fonctionnement  du  système  r  X  M  B. 

Dans  ces  conditions,  il  y  aurait  peut-être  lieu  de  souhaiter 
qu'un  nouvel  accord  intervint  entre  la  Grèce  et  les  deux  Puis- 
sances, en  vertu  duquel  la  France  et  l'Angleterre  prendraient 
plus  tôt  les  mesures  nécessaires  pour  couvrir  les  banques  auprès 
desquelles  ces  crédits  couvrant  les  avances  en  drachmes  ont  été 
ouverts.  D'autant  plus  qu'il  s'agit,  en  somme,  d'une  avance  que 
l'épargne  grecque  a  laite  aux  Alliés,  Un  arrangement  dans  le 
sens  que  nous  indiquons  ci-dessus,  serait  donc  tout-à-fait  na- 
turel, puisqu'il  permettrait  à  la  Grèce  de  toucher  les  sommes 
qu'elle  a  avancées  sous  forme  de  billets  de  banque  aux  Alliés, 
avant  de  recourir  à  la  réalisation  des  avances  que  ces  derniers  lui 
ont  consenties,  ce  qui  ferait  courir  des  intérêts  à  la  charge  de  la 
Grèce. 
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avances  de  chacune  40  millions  de  marks.  Vu  le 
manque  de  clarté  des  dispositions  relatives  à  cet  em- 
prunt, et  la  nature  des  circonstances  dans  lesquelles  il 
a  été  conclu  (1),  nous  ne  pouvons  pas  encore  savoir  nu 
juste  quelle  solution  interviendra  à  ce  sujet. 

Nous  nous  contenterons  donc  de  préconiser  la  poli- 
tique qui  serait  à  suivre  par  le  Gouvernement  et  qui 
nous  semble  la  mieu.x  appropriée  à  la  situation,  ainsi 
que  d'indiquer  les  conséquences  quo  telle  ou  telle  déci- 
sion pourrait  entraîner. 

11  nous  paraît  que  le  Gouvernement  [)ourrait  essayer, 
tout  d'abord,  de  se  décharger  de  l'engagement  dont  il 
s'agit  (2),  soit  en  vertu  de  clauses  du  Traité  de  Paix 
avec  l'Allemagne  (3),  soit  au  moyen  de  négociations  di- 


(1)  Voir  t.  I,  pages  3.^7-339. 

(2)  Quand  celte  louche  combinaison  financière  du  Gouverne- 
ment de  l'ex-roi,  qui  resta  cachée  au  public  jusqu'à  l'avénemenl 
au  pouvoir  de  M.  Vénisélos  (les  avances  en  question  n'avaient 
mùine  pas  été  passées  au  Grand  Livre  de  la  Dette  Publique),  a 
été  connue  à  la  suite  des  déclarations  du  Ministre  des  Finances  à 
la  séance  du  27  juillet  1917,  plusi'ur.s  déj)nlés  et  la  presque  una- 
nimité de  ropinion  puhlique,  invitèrent  le  Gouvernement  à  ne 
pas  reconnaître  un  engagement  pris  par  un  ministère  anti-cons- 
tilutionnel  et  ne  représentant  qu'une  petite  minorité  de  la  Na- 
tion et  contracté  d'une  façon  absolument  illégale,  puisque  les 
conventions  y  relatives  n'ont  jamais  été  communiquées  à  la 
Chambre  pour  être  ratifiées.  Malgré  tout,  le  Gouvernement  Vé- 
nisélos, voulant  démontrer  une  fois  de  plus  la  loyauté  de  l'Etal 
Hellénique,  a  déclaré  qu'il  reconnaissait  les  engagements  pris  par 
ses  prédécesseiirs.  Nous  acquiesçons  sans  réserve  à  cette  attitude 
du  Gouvernement,  et  c'est  dans  ce  môme  esprit  que  nous  n'indi- 
quons pas  la  non-rc<'onnaissance  de  l'avance  en  (jueslion  comme 
une  solution  du  problème  (jui  nous  préoccupe. 

(3,  Et  cela,  Boit  eu  se  prévalant  de  l'article  299,  §  a  prévoyant 
l'annulation  des  contrats  conclus  entre  ennemis,  à  i)arlir  du  mo- 


rectes  avec  la  «  Bicichrœderbank  »  (i).  Mais,  dans  ce 
cas  il  devra  naturellement,  soit  rembourser  au  plus  tôt 
à  la  Banque  Nationale  la  somme  qui  lui  a  été  avancée 
par  elle  en  billets  de  banque  garantis  par  les  crédits  en 
marks  (2),  soit  lui  fournir  les  moyens  de  couvrir  d'une 
aulre  façon  (3)  les  billets  dont  il  s'agit. 

Si  une  pareille  solution  n'était  pas  possible,  la  Banque 
Nationale  serait  obligée,  tôt  ou  lard,  de   réaliser    les 


menl  où  les  deux  parties  sont  devenues  ennemies  ;  soit,  tout  au 
moins,  en  se  basanl  sur  l'arUcle  296  el  l'Annexe  s'y  rai)portaDt, 
prévoyant  le  règlement  des  dettes  entre  ressortissants  ennemis, 
par  l'intermédiaire  de  l'  «  Uflice  de  vérification  et  de  compensa- 
tion ». 

(1)  Cette  Banque  pourrait  se  prêter  à  la  résiliation  de  la  con- 
vention en  question  d'autant  plus  facilement  qu'elle  n'aurait 
rien  à  perdre  de  ce  chef,  puisque  les  crédits  ouverts  par  elle 
n'ont  jamais  été  réalisés  et  qu'ils  devaient  de  toute  façon  être 
remboursés  trois  mois  après  la  signature  de  la  paix.  Elle  pourra 
ainsi  trouver  immédiatement  un  autre  emploi  à  ses  disponibi- 
lités. Bi'^n  entendu,  le  Gjuvernemont  Grec  se  serait  engagé  à 
verser  à  la  dite  Banque  les  irit<^rèts  à  6  0/0  qu'elle  aurait  touchés 
de  cette  opération,  jusqu'à  trois  mois  après  la  signature  de  la 
Paix.  De  cette  fa(;on,  la  Bleichroderbank  aurait  touché  pendant 
quatre  ans  un  intérêt  de  6  0/0  (moins  les  intérêts,  en  tout  cas 
minimes,  qu'elle  aurait  dà  verser  à  la  Banque  Nationale  pour 
son  dépAt  à  vue  chez  elle)  pour  une  somme  qu'elle  n'a  pas  cessé 
pendant  tout  ce  temps  d'avoir  à  sa  disposition. 

(2)  Au  moyen  d'un  emprunt  intérieur.  Dans  ce  cas,  les  dispo- 
nibilités du  compte  r  X  M  B  à  l'étranger  seront  diminuées  d'au- 
tant, et  la  question  de  la  réalisation  du  crédit  en  marks  ne  se 
posera  naturellement  plus  pour  elle. 

(3)  Au  moyen  d'un  emprunt  extérieur  immédiatement  réali- 
sable, ou  même  de  l'ouverture  d'un  nouveau  crédit  de  la  part  des 
Alliés.  La  r-'-alisalion  de  ce  crédit  dépendra  alors  des  conditions 
que  les  Alliés  feront  à  la  Grèce  au  m.oraent  de  l'ouverture  de  cette 
nouvelle  avance. 


—  215  — 

crédits  allemands  (Ij,  et  l'b^lat  de  subir  la  perte  qui 
s'ensuivrait  par  suite  de  la  baisse  du  mark  (2).  b^t  étan* 
donné  qu'il  n'y  a  pas  beaucoup  de  probabilités  d'une 
hausse  prochaine  des  cours  du  mark,  la  Banque  pourrait 
peut-être  procéder  à  la  réalisation  de  ces  crédits  avant 
d'avoir  recours  aux  avances  alliées  (3).  Cependant,  si 


(1)  Alors,  en  vprlu  d'une  sorte  de  prorogation  tacite,  puisque 
•es  crédits  devaient,  non  seulement  être  réalisés  par  la  Banque, 
mais  pncore  remboursés  par  l'Etat  Grec,  trois  mois  après  la  si- 
gnature de  la  paix. 

2)  Le  dédommagement  de  la  Hanque  pour  cette  perte,  suivant 
l'engagement  pris  par  le  Gouvernement  au  moment  de  la  conclu- 
sion des  avances  en  marks  et  que  lo  Gouvernement  actuel  va  cer- 
tainement respecter,  devrait  s'effectuer  de  faron  à  ce  qu'il  ne 
reste  i)as  dans  la  circulation  des  billets  sans  couverture,  par  suite 
de  la  réalisation  des  crédits  eu  marks  à  un  prix  inférieur  à  celui 
calculé  au  moment  de  rémission  (0,92  lepta).  Par  conséquent, 
le  Gouvernement  devra,  suit  retirer  de  la  circulation  les  billets 
dont  il  s'agit  et  les  remettre  à  la  Banque  pour  être  détruits,  soit 
fournir  à  cos  billets  une  nouvelle  couverture,  en  faisant  ouvrir, 
au  nom  de  la  Banque,  un  crédit  correspondant  à  l'étranger. 

(3)  On  trouvera  peut-('tre  qu'il  y  a  lieu  de  s'attaquer  à  une 
pareillt'  solution,  en  invoquant  l'argument  apparemiuenl  très 
impressionnant,  de  la  perte  sensible  que  cette  polili(jue  entraîne- 
rait pour  le  Trésor,  et  qui  se  présenterait  sous  l'une  des  deux 
formes  que  nous  avons  indiquées  dans  la  note  précédente. 

Mais  cela  constilue-lil  une  perte  rée  le  pour  le  Trésor?  Il  nous 
semble  que  non  et  que  la  question  n'est  pas  là  où  on  la  place 
ordinairement.  A  notre  avis,  la  seule  question  qui  se  pose  pour 
savoir  si  toute  cetle  opération  aboutira  ou  non  à  une  perte 
pour  l'Fltat,  c'est  celle  du  cours  du  mark  au  moment  où  le 
Gouvernement  voudra  ou  devra  rembourser  l'emprunt  allemand. 
Or,  étant  donné  qu'a  ce  moment-là  qui  ne  doit  pas  être  bien 
éloigné  si  le  Gouvernement  veut  tenir  jus(ju'uu  bout  ses  obliga- 
tions envers  la  Bleicbritderbank)  le  cour»  du  mark  no  sera  pas, 
selon   toute  probabilité,  ^upérieur  à  celui  de  la  réalisation,  le 
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on    prend    en  considération    que  l'Etat  devra  à    cette 
même  époque  rembourser  son    emprunta  la   Bnnque 


Trésor  n'aura,  en   somme,  rien  à  perdre  k  la  suile  de  toute  celle 
opération,  du  fait  de  la  baisse  du  mark. 

QuaiU  à  la  couverture  ou  au  remboursement  à  la  Banque 
Nationale  des  billets  qui  resteront  sans  couverture  par  suite 
de  cette  baisse  du  mark  à  un  cours  inférieur  à  celui  calculé  au 
moment  de  l'émission  de  ces  billfts,  cela  ne  constituera  en 
ré.ililé,  pour  le  Trésor,  que  le  versement  du  solde  de  la  somme 
en  biliets  de  banque  que  cet  établissement  lui  a  remise  au  mo- 
ment de  la  conclusion  de  l'empriint  allemand.  En  d'autre» 
termes,  si  le  cours  du  mark  sur  le  marché  d'Athènes  est,  comme 
il  y  a  bien  des  probabilités,  presque  le  même,  au  moment  de  la 
réalisation  des  crédits  allemands  par  la  Banque  Nationale,  et 
au  moment  du  remboursement  par  l'Etat  des  avances  que  ces 
crédits  représentent,  voilà  ce  qui  arrivera  :  la  Bamjue  ne  pourra 
vendre  sur  le  marché  les  traites  de  80  millions  de  marks  sur 
Berlin  qu'au  prix  de  15  millions  de  drachmes,  par  exemple. 
Elle  se  retournera  alors  vers  l'Etat  et  lui  demandera  de  lui  verser 
à  litre  de  dédommagement,  58.600. 000  drachmes  (puisqu'elle 
lui  a  remis  pour  le  compte  de  crédits  en  marks  73.600.000  dr. 
en  billets  de  banque).  Mais  si  l'Etal  parvient  à  son  tour  à 
acheter  sur  le  marché  les  traites  nécessaires  pour  le  rembourse- 
ment de  sa  dette  en  marks,  au  prix  de  15  millions  de  drachmes, 
il  ne  remboursera,  en  somme,  pour  régler  toute  cette  opéralion, 
que  73.6u0.000  drachmes  (15.000.000  +  58.ROO.000  drachmes), 
c'est-à-dire  juste  la  somme  en  drachmes  qu'il  s'est  procurée  par 
guitp  de  l'opération  en  question.  Et  il  est  évident  que  l'acquitte- 
ment d'une  dette  ne  peut  être  considéré  comme  une  perte  nette 
pour  le  débiteur. 

Mieux  encore,  la  Banque  Nationale  n'ayant  pas  encore  réalisé  son 
dépôt  en  marks  au[)rè8  de  la  Bleichrôderbank  et  l'Etat  devant 
rembourser  cette  banque  de  son  emprunt  trois  mois  après  la 
conclusion  de  la  paix,  le  Gouvernement  n'a  qu'à  s'adresser  à 
cetle  date  à  la  Banque  Nationale  et  à  lui  acheter  au  cours 
du  jour,  son  dépôt  de  80  millions  de  marks,  qu'il  versera  à  son 
tour,  par  un  simple  jeu  d'écritures,  à  la  Bleichrôderbank,  pour 
rembourser  son   emprunt  auprès  d'elle.   Ainsi,  l'égalité  malhé- 
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allemande,  les  deux  opérations  de  vente  et  d'aciiat  de 
marks  sur  le  marché  d'Athènes  se  compenseront. 

On  peut  donc  conclure  que,  quelle  que  soit  la  solu- 
tion adoptée  quant  à  l'avance  des 80  millions  de  marks, 
le  crédit  correspondant  qui  se  trouve  en  ce  moment  à 
la  disposition  du  marché  grec  ne  pourra  se^rvir,  en 
aucun  cas,  à  satisfaire  une  partie  de  la  demande  de 
change  qui  se  pro  luira  sur  le  marclié,  pour  les  raisons 
que  nous  avons  ex[)Osées  (1). 

4°  Si  l'on  passe  maintenant  aux  ditTérenles  avances 
alliées  qui  s'élèvent  en  tout  à  un  chiiïre  nominal  de 
un  milliard  de  francs,  il  faut  commencer,  dans  la  re- 
cherche des  moyens  de  change  disponibles  immédiate- 
mont  que  peut  contenir  l'actif  du  compte  F  X  M  B,  par 
rap|)eler  la  situation  spéciale  de  la  première  avance 
alliée  de  150  millions  (2).  Sans  parler  de  la  fraction  de 
cette  avance  constituée  en  roubles,  sur  laquelle  on  ne 
peut  évidemment  plus  compter,  les  parties  en  francs 
et  en  livres  sterling  de  celte  avance  ne  peuvent  être 
considérées  actuellement  comme  utilisables.  En  effet, 
étant  donné  qu'elles  ne  consistent  jusqu'ici  qu'en  une 


matique  entre  la  perle  de  la  Banque  el  le  proûl  de  l'Etat  par  suite 
de  l.i  baisse  des  cours  du  mark,  sera  assurée,  el  l'Etat  n'aura 
plus  qu'à  verser  à  la  Ranqiie,  d'une  façon  ou  d'une  autre,  ce 
profit,  pour  la  dédomniagpr  complètement  de  la  perte  subie  par 
ell<\  De  sorte  que,  ni  l'Etat  ni  la  Banque,  n'auront  rien  perdu  à 
la  suite  de  Cflte  opération,  sauf,  naturellement,  les  inttMÔl  <i  6  0/0 
que  l'Etat  devra  verser  à  la  Banque  allemande  pour  la  durée  de 
cet  emprunt. 

(t)  Aussi  M.  Venisélos  ne  paraltil  avoir  fait  aucune  mention 
des  avinées  en  marks  comme  ressource  éventuelle  de  change 
pour  la  Grèce. 

(2)  Voir  t.   1.  payes  3(11. 
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simple  promesse,  il  faut  pour  qu'elles  puissent  se  réa- 
liser que  les  Alliés  commencent  par  ouvrir  les  crédits 
nécessaires  au  nom  de  la  Grèce  (1). 

Or,  si  l'on  prend  en  considération  que  la  Grèce  pos- 
sède déjà  à  son  actif  les  autres  avances  alliées  qui,  elles- 
mêmes,  consistent  en  crédits  déjà  ouverts  et  sensés  être 
dorénavant  à  sa  disposition  immédiate,  il  faut  s'attendre 
à  ce  que,  jusqu'à  l'épuisement  possible  de  ces  derniers, 
les  promesses  dont  nous  parlons  ne  soient  pas  trans- 
formées en  crédits  effectifs  à  la  disposition  du  pays  (2). 
Gela  nous  conduit  à  examiner  à  quel  point  se  trouve 
actuellement  la  question  de  la  réalisation  des  autres 
avances  alliées. 

5°  Les  chapitres  de  l'actif  du  compte  FX  MB  jusqu'ici 
commentés  ne  pouvant  donc  être  considérés,  pour  le 
moment,  comme  capables  d'assurer  l'équilibre  de  la 
balance  des  comptes  de  la  Grèce,  surtout  si  on  se  déci- 
dait à  revenir  au  système  V  X  M  B,  la  possibilité  de  ce 
retour  se  trouve  ainsi  subordonnée  à  celle  de  l'utilisa- 
tion libre  et  immédiate  des  avances  alliées  de  750  et  de 
100  millions  (3)  de  façon  que  l'équilibre  dont  il  s'agit 


(1)  Voir  t.  1,  page  33:)-337. 

(2)  Cela  ne  signifie  d'ailleurs  point  que  si  la  réalisation  de  la 
totalité  des  autres  avances  ne  devient  pas  nécessaire  (pour  les 
raisons  que  nous  donnerons  plus  loin),  l'ouverture  des  crédits  de 
150  millions  pourra  ne  jamais  avoir  lieu.  Le  retour  à  l'applica- 
tion stricte  de  l'article  8  nécessitera  bien  un  jour  l'ouverture  et 
la  réalisation  des  crédits  en  question. 

(3)  En  l'absence  de  précisions  sur  les  conditions  dans  lesquelles 
celle  dernière  avance  alliée  a  été  consentie  en  1919,  nous  la  con- 
sidérons comme  devant  être  régie  par  les  clauses  de  l'w  Accord 
pour  l'année  1918  ».  Voir  page  31,  note  2. 
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puisse  être  atteint  au  moyen  de  lettres  de  change 
livrées  sur  ces  avances  qui  seront  ainsi  transformées 
peu  à  peu  en  un  emprunt  extérieur  ordinaire  (1). 

Quelle  que  soit  donc  la  situation  qui  serait  l'aile  aux 
autres  réserves  de  change  du  compte  F  X  M  B,  la  ques- 
tion de  la  réalisation  des  avances  consenties  par  les 
trois  principaux  alliés  à  la  Grèce  doit  être  considérée 
comme  posée. 

Cette  réalisation  est-elle  de  nature  à  présenter  doré- 
navant une  difficulté  quelconque  (2)  ?  — Si  l'on  s'en  tient 
aux  termes  de  !'«  Accord  pour  l'année  1918  »  (3),  il  ne 
peut  plus  y  avoir  à  cela  aucun  en^êchement. 

En  effet,  comme  nous  avons  pu  le  voir,  le  restant 
des  dépôts  constitués  par  le  libre  jeu  de  la  loi  T  X  M  B, 
ayant  été  presque  complètement  épuisé  dans  le  cou- 
rant de  1919,  est  depuis  longtemps  déjà  devenu  inférieur 
à  100  millions. 

Dans  ces  conditions,  bien  qu'il  ait  été  admis  que  les 
six  mois  après  la  conclusion  de  la  paix  ne  sont  pas 
encore  venus  à  expiration  (4),  l'autre  clause  des  con- 


([)  Voir  l.  1,  page  300,  noie  1.  Attirons  l'allenlion  sur  ce 
que  le  montant  que  va  atteindre  cet  emprunt  extérieur  qui  se 
substituera  aux  avances  alliées  et  les  consolidera,  dépend  unique- 
ment de  la  façon  dont  la  balance  des  comptes  va  se  comporter, 
et  n'a  aucun  rapport  a\ec  la  situation  des  finances  publiques, 
étant  donné  que  les  avances  consenties  sont  déjà  réalisées  au 
point  de  vue  budgétaire. 

(2)  Voir  pages.  118  et  suivantes. 

(3)  Voir  t.  1,  pages  298-300.      . 

(4)  Voir  page  120,  note  1.  D'ailleurs,  la  paix  n'est  pas  encore 
signée  avec  tous  les  ennemis  de  l'Entente.  C'est  ainsi  qu'au  mo- 
ment où  nous  écrivons,  la  Grèce  se  trouve  encore  dans  une  si- 
tuation absolument   incertaine,  car  elle  est  toujours  en   étal  de 
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ventions  passées  entre  la  Grèce  et  les  Alliés  relative  à 
la  réalisation  des  avances  ouvertes  par  ces  derniers  a 
fini  par  être  reconnue  comme  ayant  commencé  à 
joU'?r.  Aussi  les  sommes  représentant  les  avances 
alliées  (1)  peuvent-elles  être  reconnue  actuellement 
comme  entièrement  disponibles.  C'est  ce  que  M.  Veni- 
sélos  a  d'ailleurs  formellement  déclaré. 

11  semble  néanmoins  que  tant  que  la  réalisation  de 
ces  avances  est  subordonnée  à  l'importance  de  l'avoir 
disponible  du  pays  à  l'étranger,  toute  difficulté  relati- 
vement à  leur  libre  utilisation  n'est  pas  encore  aplanie 
les  Alliés  ne  mettant  actuellement  à  la  disposition  de  la 
Banque  Nationale  les  sommes  correspondant  aux 
avances  consenties  par  eux  qu'avec  une  certaine  par- 
cimonie, par  doses  relativement  restreintes  (2),  ce  qui 
peut  toujours  entraîner  quelque  lenteur  dans  l'accom- 


guerre  avec  la  principale  de  ses  deux  ennemies  voisines  et  la 
réalisation  de  !a  plus  grande  partie  de  ses  aspirations  nationales 
est  encore  en  suspens. 

(1)  El)  mettant  de  côté  les  premières  avances  de  150  millions, 
le  montant  des  deux  autres  catégories  d'avances  qui  s'élève  à 
850  millions,  est  réparti  comme  suit  : 

Frs  français  300.000.000     £11.895.421     $48.239.267 

/2)  C'est  ainsi  que  jusqu'ici  les  crédits  mis  effectivement  à  la 
disposition  de  la  Banque  Nationale  pour  les  besoins  de  change 
immédiats  du  pays,  ne  s'élèvent  qu'à  une  somme  de  10.000.000 
de  dollars  de  la  part  des  Etats-Unis  et  de  3.460.000  livres  sterling 
de  la  part  de  l'Angleterre.  La  Banque  Nationale  ayant  encore 
comme  il  a  été  dit  (page  208,  note  i),  h  l'actif  du  compte  r  X  M  B 
20  millions  de  francs  reliquat  des  réserves  de  change  constituées 
par  le  lit)re  jeu  de  l'article  8  et  la  demande  de  traites  sur  Paris 
étant  quelque  peu  secondaire,  elle  n'avait  pas  eu  encore  besoin 
de  demander  à  la  France  la  mise  h  sa  disposition  d'une  partie  des 
avances  en  francs. 
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plissement  des  formalilés  administratives  nécessaires  à 
.eur  renoiivelleracnt  (1). 

Ce  n'est  donc  qu'à  partir  du  mois  de  juillet  prochain, 
époque  à  laquelle  les  six  mois  courant  depuis  la  con- 
clusion (Je  la  paix  seront  révolus  (2),  que  la  Grèce  pourra 
compter  sans  aucune  restriction  sur  un  montant  très 
important  de  disponibilités  de  change  à  l'étranger  (3), 
capable  de  lui  assurer  l'équilibre  de  sa  balance  des 
comptes  et  la  fixité  de  son  change  (4),  sans  parler  du 
resserrement  rapide  de  la  circulation  qui  s'ensuivra  et 
qui  est  la  condition  primordiale  de  tout  retour  à  une 
situation  monétaire  normale. 

Or,  y  a-t-il  un  sy-i^tème  qui  puisse  mieux  assurer  les 
effets  salutaires  qui  résulteront  de  la  disposition  de  ces 
disponibililés  de  change,  que  le  système  FX  M  B  (5)? 


(1)  C'est,  du  moins,  ce  qui  ressort  des  renseignements  donnés 
par  M.  Dioniède,  dans  son  étude  déjà  citée. 

(2)  Puisque  le  dépôt  des  ratifications  du  Traité  de  Versailles 
par  trois  des  principales  Puissances  vt  par  conséiiuent  sa  mise  en 
vigueur,  ne  date  que  du  11  janvier  19^0.  Le  dépôt  de  la  ratiGca- 
lion  du  Traité  ci-dessus  par  la  Grèce  (30  mars  1920)  n'a  évidem- 
ment aucun  rapport  avec  le  délai  dont  il  s'agit. 

(3)  A  savoir  850  millions,  moins  les  sommes  (jui  seront 
jusque-là  prélevées  pour  fournir  du  change  pour  les  besoins  du 
Gouvernement  et  du  ravitaillement,  conformément  à  la  décision 
du  22  janvier. 

(4)  C'est  d'ailleurs  ce  que  M.  Diomède  envisage  et  promet  même 
formellement  en  disant  que,  après  la  mise  à  la  disposition 
absolue  de  la  Bampie  des  réserves  de  change  résultant  des 
avances  alliées,  l'dLtion  de  ces  dernières  :  ((  deviendra  manifeste, 
et  leur  intervention  énergique  permettra  à  la  Iknque  Nationale 
d'exercer  sa  fonction  régulatrice  ». 

(5)  Comment,  en  elTel,  .M.  Diomède  con-.oil-il  la  possibilité 
d'assurer  une  action  directe  des  disponibilités  V  X  M  U  sur  les 
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—  Il  n'y  en  a  pas,  et  c'est  ce  que  nous  serons  à  même 
de  voir  dans  la  section  suivante. 


«^  8.  —  Aucii/i  obstacle  matériel  ne  s'opposerait  actuelle' 
ment  à  la  reprise  de  l'application  intégrale  du  système 
rXMB. 

L'objet  que  nous  nous  sommes  proposé  d'examiner 
ici  est  de  savoir  si  le  retour  au  système  F  X  M  B  est 
actuellement  possible.  Il  apparaît  après  les  explica- 
tions qui  précèdent,  que  cette  possibilité  ne  peut  plus 
être  mise  en  doute. 

Si  l'on  considère  que  les  prévisions  gouvernemen- 
tales relatives  à  une  balance  des  comptes  favorable  de- 
puis 1920  sont  fondées,  pourquoi  alors  avoir  pris  la 
décision  du  22  janvier  du  moment  que  la  Grèce  n'aurait 
même  pas  eu  besoin  de  recourir  à  se3  fortes  réserves  de 
change  pour   permettre  au  système  F  X  M  B  de  fonc- 


cours  du  change  sous  le  régime  actuel,  du  moment  que  ce  régime 
exclut  normalement  la  fourniture  de  change  sur  ces  disponibilités 
pour  les  besoins  ordinaires  du  marché?  (-e  n'est  probablement 
qu'en  se  basant  sur  ia  faculté  que  laisse  ce  régime  de  mettre,  le 
cas  échéant,  à  la  disposition  du  commerce,  les  réserves  de 
change  r  X  M  B.  Mais  même  dans  ce  cas,  M.  Diomède  croit-il  que 
la  fourniture  de  ce  change  au  marché  à  des  cours  non  pas  basés 
sur  une  parité  définie  de  la  drachme,  mais  fixés  au  jour  le  jour, 
pourra  rétablir  la  stabilité  de  la  drachme  et  la  confiance  du 
public  en  elle  et  pourra  permettre  à  la  Banque  «  d'exercer  sa  fonc- 
tion régulatrice  ».  Ce  serait  revenir  à  la  politique  hybride  appli- 
quée depuis  U  milieu  de  1919.  Et  les  conséquences  malheureuses 
de  cette  politique  n'ont-elles  pas  suffi  pour  déterminer  son 
abandon  définitif? 
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tionner  (1).  Et  si  l'on  admet  (2)  que  cette  décision  a  été 
la  conséquence  d'une  persistance  injustifiée  d'une  su- 
périorité de  la  demande  sur  l'ollre  de  change,  supério- 
rité provoquée  par  des  raisons  passagères  et  combinée 
avec  des  difficultés  provisoires  quant  à  la  libre  disposi- 
tion des    réserves  F  X  M  B  (3),   pourquoi   persister  à 


(1)  Dans  lo  discours  de  M.  VenisiMos,  on  distingue  l'embarras 
qu'il  éprouve  à  justifier  une  mesure  qu'il  a  [)rise  à  regret  et  qu'il 
senlail  dépourvue  de  sérieuses  raisons  d'ùlre.  Aussi  s'est-il  em- 
pressé de  dire  en  prenant  la  parolt;  :  «  ..  Avant  d'en  expliquer 
les  raisons  (de  la  décision  prise),  car  j'ai  peur  que  l'elTet  de  mes 
explications  soit  une  critique  des  mesures  que  nous  avons  prises 
qui  seront  probablement  considérées  comme  n'étant  pas  néces- 
saires, je  m'expliquerai  préalablement...  sur  la  situation  de  la 
balance  commercia'e  du  pay-...  ». 

(2)  En  dépit  des  considér<jlions  que  nous  avons  émises  aux 
pages  182-183. 

(3)  C'est  par  ces  arguments  que  se  résume  la  thèse  soutenue  par 
M.  Venisélos  pour  justifier  la  décision  prise  par  le  Gouverne- 
ment :  «  ...  On  peut  donc  avancer  —  dit-il  —  contre  le  Gouver- 
nement la  critique  suivante  :  Pourquoi,  la  situation  étant  telle, 
avoz-vons  pris  ut»e  mesure  (jui  n'est  pas  justifiée  par  les  faits  et 
qui  a  provofiué  une  perturbation,  ne  fut-ce  que  pour  un  certain 
temps?  Je  dois  donc  justifier  celte  mesure. 

«  Elle  a  été  provoquée  par  le  fait  que,  la  disposition  du  crédit 
des  750  millions  étant  subordonnée  à  l'abaissenieut  des  réserves 
de  la  Banque  Nationale  à  l'étranger,  il  fallait  que  (olte  condition 
préalable  so  vérifie  et  cette  vérification  a  demandé  un  certain 
temps  pendant  lequel  la  Hanquo  n'était  pas  en  mesure  de  livrer 
du  change  sur  ces  crédits. 

((  D'autre  part,  ce  fait  combiné  avec  l'espoir  di's  détfntfurs  de 
change  que  nous  aurions  une  nouvelle  baisse  de  la  drachme 
et  une  hausse  du  change  étranger,  a  fait  que  les  détenteurs  de 
change  du  pays  ne  le  cédaient  point,  b'ail leurs.  Us  commerçants 
pensant  que  les  prix  des  choses  augmenteraient  |)lulc)t  l'année 
prochaine,  au  lieu  de  diminuer,  s'empressaient  de  faire  provi- 
sion de  tout  le  chaage  nécessaire  pour  payer  cl  constituer  les 
grandes  réserves  de  marchandises   s'élevant  à  400  millions  pour 
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maintenir  la  mesure  prise  dernièrement  et  surtout 
pourquoi  la  maintenir  après  le  mois  de  juin,  époque  à 
partir  de  laquelle  la  Grèce  aura  à  sa  disposition  des 
quantités  considérables  de  change,  qui  commence- 
raient d'ailleurs  à  ne  plus  être  nécessaires,  la  balance 
économique  devant  tourner,  d'après  le  Gouvernement, 
en  faveur  du  pays,  et  les  circonstances  passagères  qui 
déterminèrent  dernièrement  une  situation  contraire, 
devant,  d'après  lui,  disparaître  par  suite  de  pa  nouvelle 
politique  (t). 


celles  déjà  sur  place  et  à  250  millions  pour  ceUes  en  cours  de 
roule.  Pour  cette  raison,  ils  s'empressaient  d'acheter  du  change 
à  n'importe  (juel  prix. 

«  Si  vous  ajoutez  maintenant  à  tout  cela  le  fait  que  les 
milieux  des  banques  de  la  Grèce,  sauf  certaines  exceptions,  ont 
considéré  depuis  longtemps  la  drachme  grecque  comme  un 
ennemi  et  ont  travaillé  à  sa  baissp,  vous  comprendrez  comment  a 
été  créée  celle  situation  psychologique  qui  portait  le  change  vers 
la  hauss»'...  » 

(i)  «  ...Après  la  première  hausse  brusque  du  change  élranger 
—  a  déclaré  le  Président  du  Conseil  —  nous  verrons  vile  venir 
sa  baisse.  Je  ne  veux  pas  prédire  jusqu'où  arriveront  les  cours 
des  changes;  je  peux  seulement  certifier,  en  me  basant  sur 
ce  que  j'ai  déjà  exposé  et  sur  ce  que  je  vais  dire,  que  si  j'étais 
parmi  les  détenteurs  de  change,  je  m'empresserais  de  l'importer 
dans  le  pay«,  de  peur  de  me  trouver  dans  la  nécessité  de  le  vendre 
en  baisse...  » 

«  Il  nous  a  semblé  —  a  t-il  ajouté  à  la  fin  de  son  discours  — 
que  tant  que  nous  continuerions  à  conserver  les  mesures 
restrictives  concernant  le  change,  il  était  impossible  d'inspirer  la 
confiance  au  monde  des  aiïaires,  sur  l'état  florissant  de  la  situa- 
tion du  pays.  Il  nous  a  donc  semblé,  dès  cet  instant,  qu'il  s'im- 
posait de  lever  les  mesures  restrictives  et  de  laisser  le  commerce 
se  procurer  son  change  sur  le  marché.  Au  bout  d'un  certain 
temps,  le  cours  de  la  drachme  sur  le  marché  international 
occupera  la  place  dont  cette  dernière  est  digne...  » 
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Ou  voit  donc  que  rnênic!  si  l'on  parlageait  l'opinion 
du  Gouvernement  quant  à  la  façon  dont  la  balance 
des  comptes  de  la  Grèce  se  comportera  dans  l'avenir, 
on  n'aurait  qu'à  retourner  les  arguments  produits  par 
lui  pour  soutenir  que  le  maintien  des  mesures  qu'il  a 
prises  eat  dorénavant  inadmissible  et  que  le  retour  à 
l'application  intégrale  du  système  F  X  M  B  et  même  à 
la  parité  du  dollar  s'impose  absolument. 

Et  pourquoi  ne  pas  revenir  à  cette  parité  du  moment 
que  la  balance  étant  favorable  il  n'y  aurait  à  craindre 
ni  un  épuisement  des  réserves  considérables  du  système 
ni  une  perte  de  change  par  suite  de  la  baisse  des  de- 
vises étrangères  par  rapport  au  dollar?  Et  tandis  qu'il 
n'y  aurait  aucun  inconvénient  à  prendre  cette  déci- 
sion, l'application  du  système  T  X  M  B,  tel  qu'il  a 
fonctionné  depuis  1915,  assurerait  au  pays  les  avan- 
tages multiples  de  stabilité  et  de  sécurité  monétaire 
qu'il  comporte. 

Il  en  résulte  que  si  l'on  se  bornait  à  considérer  les  pré- 
visions du  Gouvernement  comme  exactes^  non  seule- 
ment la  possibilité,  mais  môme  l'opportunité  du  retour 
au  système  F  X  M  B  serait  déjà  prouvée. 

Cependant,  nous  croyon.'*  fermement  que  la  situation 
monétaire  de  la  Grèce  est  tout-à-fait  dillerente  de  celle 
qu'on  vient  de  décrire  et  que  la  balance  des  comptes 
ne  pourra  être  que  défavorable  dans  les  années  qui 
vont  suivre. 

Dans  ces  conditions,  peut-on  encore  soutenir  la  possi- 
bilité actuelle  du  retour  au  système  F  X  M  B  et  surtout, 
peut-on  encore  soutenir  la  possibilité  de  ce  retour 
combiné  avec  la  reprise  de  la  base  primitive  de  fixité 
de  ia  drachme,  c'est-à-dire  celle  de  la  parité  du 
dollar  ? 

Damiris,  II.  15 
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En  prenant  le  seul  point  de  la  possibilité,  voilà 
comment  la  question  doit  se  poser  : 

Pour  revenir  à  la  parité  du  dollar  et  pour  éviter  une 
nouvelle  baisse  de  la  drachme  dans  l'avenir,  l'existence 
d'une  condition  primordiale  est  nécessaire  :  il  faut  que 
la  Banque  Nationale  soit  en  état  de  fournir  au  pays  tout 
le  change  demandé. 

Or,  cette  condition  existe  actuellement,  elle  existera 
tout  au  moins  à  partir  du  mois  de  juillet  prochain, 
puisque  la  Banque  aura  à  son  entière  disposition  800 
millions  de  crédits  en  francs,  livres  sterling  et  dollars, 
immédiatement  réalisables  (1). 

On  serait  alors  tenté  de  dire  que  cela  suffit  pour  per- 
mettre, voire  même  imposer  au  Gouvernement  d'appli- 
quer fidèlement  la  contre-partie  de  la  politique  qu'il  a 
suivie  pendant  la  guerre  avec  tant  de  succès,  et  de 
réder  du  change  à  toute  demande  en  fixant  le  prix  de 
vente  sur  la  parité  du  dollar. 

Mais  s'il  est  établi  qu'une  pareille  politique  est  pos- 
sible en  ce  moment,  le  serait-elle  d'une  façon  défi- 
nitive ?  En  d'autres  termes,  pourrait-on  envisager  la 
possibilité  de  maintenir  de  nouveau  les  changes  étran- 
gers aux  cours  de  New-Vork,  jusqu'à  ce  que  les 
monnaies  dépréciées  retrouvent  leur  pouvoir  d'achat 
normal  et  équivalent  à  de  l'or  et  que,  par  conséquent,  le 
système  F  X  M  B  puisse  revenir  à  son  fonctionnement 
régulier  prévu  parla  loi  de  1910?  Et  s'il  était  permis 


(1)  Auxquels  viendront  d'ailleurs  s'ajouter  plus  lard  d'autres 
réserves  de  change  déjà  existantes  et  devant  devenir  disponibles, 
selon  toute  probabilité,  avant  que  ces  800  millions  de  change 
soient  complètement  épuisés. 
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d'eiivisayor  une  pareille  possibilité  (1),  serait-il  opportun 
de  réadopter  cette  parité?  (2)  C'est  ce  que  nous  allons 
examiner  dans  les  sections  suivantes. 


(1)  M.  Veniséioa  n'iiésile  pas  à  aller  jusqu'à  l'envisager,  ainsi 
qu'il  ressort  du  passage  suivant  de  son  discours  : 

0  ...  La  conclusion  de  l'exposé  que  je  vous  soumets  est  celle- 
ci  :  En  admettant  que  nous  perdions  complètement  la  raison  et 
que  nous  nous  décidions  à  continuer  encore  dans  l'avenir  à  im- 
porter des  marchandises,  non  pas  pour  les  besoins  du  pays,  mais 
pour  former  des  stocks  dépassant  nos  besoins,  en  supposant  que 
nous  voulions  importer  chaque  année  400  millions  de  marchan- 
dises au  delà  de  nos  besoins  réels,  en  supposant  que  nous  ne 
nous  contentions  pas  des  crédits  de  l'JlO,  que  nous  nous  déci- 
dions à  donner  chaque  année  sur  notre  excédent  100  millions  de 
crédits  aux  Etats  voisins,  que  nous  nous  décidions  à  gaspiller 
lOU  millions  de  drachmes  par  an  pour  acheter  des  roubles,  leis, 
couronnes,  etc.  n'ayant  pas  été  assagis  parles  perles  matérielles 
que  nous  avons  subies  et  en  supposant  que  nous  continuions  à 
faire  de  même  sans  discontinuer  pendant  les  années  1920,  1921 
et  1922,  le  !"■  janvier  I9i3  nous  aurions  400  millions  de  drachmes 
de  crédits  dans  les  pays  voisins  et  nous  aurions  aussi  des  ré- 
serves do  marchandises  qui  s'élèveraient  à  1  milliard  600  millions. 
Et  même  si  tout  cela  a  lieu,  nous  n'aurons  pas  encore  épuisé  nos 
disponibilités  à  l'élrangr'r,  mais  nous  aurons  aussi  un  reste  de 
100  millions  de  drachmes.  H  me  semble  que  la  situation  du  pays 
étant  telle,  c'est-à-dire  permettant,  même  en  cas  de  manifesta- 
tion d'un  état  pathologique,  phrénologique,  (jue  les  réserves  exis- 
tantes ne  puissent  pas  s'épuiser  pendant  trois  années  entières, 
tout  le  monde  doit  reconnaître  que  la  situation  économique  de  la 
Grèce,  ou  plutôt  la  balance  économique  de  la  Grèce  est  excep- 
tionnellement llorissante  et  saliâfaisante...  » 

(2)  Car,  eu  somme,  d'après  ce  qu'on  a  j)u  voir  jusqu'ici  ^voir 
pagt'  -02),  de  tous  les  régimes  njonétaires,  ce  serait  le  système 
r  X  M  M,  surtout  s'il  était  rétabli  toi  qu'il  a  déjà  fonctionné, 
c'est-à-dire  avec  le  dollar  comme  base  de  parité  de  la  drachme, 
qui  déterminerait  pour  la  balance  des  comptes  les  conditions  les 
plus  mauvaises. 
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SECTION    II 


L'opportunité  du  retour  au  système  F  X  M  B 

§  1.  —  Les  effets  favorables  que  pourrait  avoir  la  baisse 
de  la  drachme  sur  la  balance  des  comptes. 

Si  on  a  pu  prouver,  dans  la  section  précédente,  que 
même  en  prévoyant  une  balance  des  comptes  défavorable 
le  retour  à  l'application  intégrale  du  système  T  X  M  B 
est  tout-à-fait  possible,  même  si  ce  retour  est  combiné 
avec  une  fixation  de  la  valeur  de  la  drachme  sur  la  pre- 
mière base,  c'est-à-dire  celle  du  dollar,  cela  ne  suffit 
point  à  faire  admettre  comme  la  meilleure  la  politique 
qui  procéderait  de  la  sorte.  Car  il  peut  y  avoir  des  con- 
sidérations sérieuses  et  des  arguments  impressionnants 
militant  en  faveur  de  celle  adoptée  dernièrement  par  le 
Gouvernement,  ou  de  toute  autre  analogue. 

En  réalité,  toute  politique  ou  combinaison  différente 
de  celle  que  nous  envisageons,  doit  forcément  com- 
porter, comme  caractère  essentiel,  la  faculté  de  per- 
mettre une  baisse  de  la  drachme  au-dessous  du  pair  et 
e'est  dans  futilité  de  cette  baisse  en  ce  moment,  qu'elle 
doit  puiser  son  principal  argument.  Il  importe  donc 
d'examiner  si,  malgré  la  possibilité  absolue  pour  la 
Grèce  de  maintenir  la  drachme  au  pair  du  dollar,  il  n'y 
aurait  pas,  dans  les  circonstances  présentes,  un  intérêt 
quelconque  à  voir  hausser  les  cours  des  devises  étran- 
gères en  ,Grèce,  c'est-à-dire  s'il  ne  serait  pas  opportun 
pour  cette  dernière  de  faire  baisser  sa  valuta  nationale. 
Et  en  cas  d'affirmative,  de  voir  si  celte  hausse  néces- 
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saire  n(^  pourrai!,  êlro  aussi  bien  combinée  et  assurée 
avoo  la  reprise  de  l'applioation  du  ayslèmo  F  X  M  B. 

Un  raisonnement  intéressant  plaide  en  faveur  d'une 
hausse  des  changes  étrangers  en  Grèce,  qui  peut  être 
bnsp  sur  le  fait  que  seule  l'inflntion  monétaire  actuelle 
associée  à  In  bonne  allure  du  change  grec,  ne  peut 
que  contribuer  à  renforcer  le  déficit  de  la  balance  des 
comptes,  en  entraînant  une  demande  persistante  de 
change  sur  l'étranger. 

Il  est  hors  de  doute,  en  efTet,  qu'une  stablilité  de  la 
drachme,  au  moment  où  des  monnaies  comme  le  franc 
et  la  livre  sterling  subissent  une  importante  perte,  ne 
pourrait  que  favoriser  les  importations  en  Grèce  et  en- 
tr.nvrr  les  exportations  (i)  et  cela  non  par  la  seule  dif- 
férence de  valeur  qui  serait  à  la  base  de  tout  échange 
de  la  monnaie  grecque  contre  les  autres  (2),  mais  parce 
que  cette  stabilité  de  la  drachme  serait  nécessairement 
combinée  avec  un  affaiblissement  de  la  confiance  en 
eMe  (3)  et  une  fermeté  de  celle  dans  les  monnaies  étran- 


(fl  Ef.  par  '^nnséqnpnt,  oppos'^r  un  obafaolo  sénViix  au  d(^ve- 
loppemont  dp  la  pmduclion  nationale. 

(2)  On  ne  saurait  pas  expliquer  aulrempnt  comment  des  pay 
comme,  par  exemple,  l'Amérique  dont  la  monnaie  continue  à 
s'assurer  unn  prime  très  sensible  sur  presque  toiito-^  les  autres 
noonnaies,  peut  continuer  h  poss^d^r  une  balance  des  comptes 
nettement  favorable.  Et  inversement,  il  faudrait  que  tous  les 
pays  à  cbange  déprécié  aient  une  balance  économique  favorable 
ce  qui  n'est  malheureusement  pas  le  cas  ;  de  mullipb's  pxemples 
confirmant  cette  assprlion  ne  sont  pas  difficiles  à  trouver  ac- 
tuellement. 

(3)  A  dater  de  la  baisse  qu'elle  a  pu  enregistrer  depuis  un  an 
déjà  et  de  la  campagne  qui  a  été  menée  poiir  la  discréMler  aux 
yeux  du  public.  Voir  pages  141-151. 
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gères  (1)  et  surtout  parce  que  cette  stabilité  serait  con- 
coraittente  avec  une  liausse  des  prix  résultant  de  la 
baisse  de  la  valeur  acquisive  de  la  drachme  à  l'inté- 
rieur (2).  En  dehors  de  la  balance  du  commerce,  cette 
combinaison  de  circonstances  serait  également  de  na- 
ture à  influencer  tous  les  autres  facteurs  de  la  balance 
des  comptes  de  la  Grèce  dansun  sens  devant  délermiuer 
pour  cette  dernière  un  déficit  très  important  (3). 


(1)  Ce  qui  ferait  que  les  importateurs  ne  croyant  pas  à  la  per- 
sistance de  la  bonne  allure  de  la  drachme  et  e5con)ptant,  d'autre 
part,  une  hausse  du  franc,  de  la  livre  sterling,  etc.  s'empresse- 
raient de  multiplier  leurs  commandes,  tandis  que  les  exportateurs 
auraient  tout  intérêt  à  différer  leurs  ventes. 

(2)  Tandis  qu'il  y  a  une  hausse  des  prix  à  l'iulérieur  qui  ne 
peut  déjà  que  stimuler  les  importations,  les  produits  importés 
reviendraient  généralement  à  très  bon  compte  par  suite  de  la 
Cxité  du  change  grec,  ce  qui,  en  multipliant  le  nombre  des  con- 
sommateurs, élèverait  forcément  les  importations. 

(3)  Sans  vouloir  retenir  particulièrement  l'attention  sur  cha- 
cun des  chapitres  de  l'actif  et  du  passif  de  la  balance  économique, 
il  suffit  de  dire  que  la  bais?e  des  devises  étrangères  combinée 
avec  le  manque  de  confiance  en  la  drachme  et  la  prévision  d'une 
hausse  prochaine  des  changes  de  pays  comme  l'Angleterre  et  la 
France,  serait  suffisante  pour  entraîner  un  exode  des  capitaux 
abondants  qui  se  trouvent  disponibles  en  ce  moment  en  Grèce, 
désireux  de  profiler  de  la  baisse  provisoire  des  changes  sur  Paris 
et  Londres,  on  même  temps  que  de  la  hausse  du  taux  de  l'intérêt 
sur  ces  dernières  places.  Tandis  que,  inversement,  la  bonne 
allure  de  la  drachme  par  rapport  aux  monnaies  des  pays  ci- 
dessus,  serait  de  nature  à  empêcher  l'entrée  en  Grèce  des  capitaux 
considérables  possédés  par  les  Grecs  à  l'étranger  et  de  tous  les 
autres  fonds  qui  voudraient  venir  s'y  placer,  puisque  ce  trans- 
fert ne  pourrait  s'effectuer  qu'avec  une  perle  sensible  pour  leurs 
possesseurs.  El  ce  qui  est  évident  pour  les  capitaux  l'est  encore 
plus  pour  les  revenus,  lesquels  auraient  tout  intérêt  à  aller 
86  dépenser  au  dehors  et  à  ne  pas  venir  se  consommer  en  Grèce, 
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L'exactitude  de  ces  considérations  basées  sur  des 
vérités  économiques  évidentes  (1)  à  notre  avis,  est 
d'ailleurs  difficilement  discutable  après  l'expérience 
qu'a  faite  la  Grèce  elle-même  depuis  1918. 

C'est,  en  elîet,  à  partir  de  cette  époque  que  les  émis- 
sions inconsidérées  de  billets  auxquelles  elle  a  procédé 
ont  provoqué  une  inflation  (2).  Et  c'est  exactement  à 
partir  de  cette  époque  que  sa  balance  des  comptes  qui 
lui  était  favorable  depuis  vingt  années  consécutives  (3), 


du  moment  que  la  hausse  des  prix  dans  ce  pays  élanl  presque 
égale,  par  suite  de  l'inflalicn,  à  celle  existant  ailleurs,  le  pouvoir 
d'acquisition  de  ces  revenus  resterait  ou  deviendrait  effective- 
ment supérieur,  par  suite  de  leur  maintien  ou  de  leur  Irans- 
formalion  on  monnaies  présentant  une  baisse  sensible  par  rapport 
à  la  drachme. 

(1)  Il  y  a  quand  môme  des  économistes  remarquables  qui,  ne 
voulant  pas  admettre  que  l'inflation  monétaire,  en  d'autres 
termes  le  facteur  valeur,  exerce  une  influence  quelconque  sur 
les  cours  du  change,  ne  seraient  point  disposés  à  souscrire  aux 
réflexions  que  nous  venons  de  faire.  Dans  ces  conditions,  il  n'est 
peut-être  pas  étonnant  de  voir  prévaloir  en  Grèce  l'opinion  que 
les  dernières  émissions  de  billets  n'ont  eu  aucun  effet  sur  la 
valeur  de  la  drachme  et.  à  jihis  forte  raison,  sur  les  cours  actuels 
du  change  (voir  pages  4y,  note  2  et  16i,  noie  2).  Les  explications 
qui  suivent  parviendront  peut-ôlre  à  dis8i()er  l'erreur  des  uns  el 
des  autres. 

(2)  Fait  qui  nous  semble  suffisamment  établi  après  la  lecture 
de  la  section  consacrée  à  la  question  de  l'inflation.  Voir 
pages  36  et  suivantes. 

(3)  Evénement  qui  avait  précisément  coïncidé  avec  le  resserre- 
ment régulier  de  la  circulation  excessive  de  papier-monnaie 
d'alors,  mais  qui  cependant  n'avait  pu  ramener  le  change  grec 
au  pair  (ju'après  que  ce  resserrement  eût  Uni  par  donner  à  In 
drachme  sa  valeur  acquisive  nominale.  Voir  t.   1,  pages  87-105. 
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a  tourné  contre  elle  (1).  N'est-il  donc  pas  évident  que  la 
principale  raison  de  ce  brusque  revirement  (2)  doive 
être  trouvée  dans  le  fait  que  la  baisse  de  la  valeur  de 
la  drachme  à  l'intérieur  résultant  de  ces  émissions, 
concordait  avec  une  stabilité  absolue  de  la  drachme 
dans  ses  rapports  avec  les  autres  monnaies  dépréciées? 
Ensuite,  avec  l'année  1919,  on  constate  un  déficit 
encore  plus  marqué  de  la  balance  (3).  Cette  circons- 
tance se  manifestait  juste  au  moment  où  la  baisse  ac- 
centuée du  franc  et  des  autres  monnaies  d'une  part,  et 
la  persistance  dans  la  multiplication  des  billets  de 
l'autre,  rendaient  encore  plus  sensible  l'écart  de  la  va- 


(1)  Cela  malgré  l'infrodurtion  simullanf^e  du  contrôle  sur  le 
marché  des  changes  afin  d'empêcher,  dans  la  mesure  du  pos^^ible, 
la  sortie  des  capitaux. 

(2]  Car  il  faut  avouer  qu'il  5-  avait  à  ce  moment  d'auiros  rai- 
sons qui  étaient  aussi  do  nature  h  déterminer  un  pareil  revire- 
ment, parmi  lesquelles,  d'ailleur-,  une  seule  a  pu  exercpt  son 
influence,  h  savoir  la  nécessité  de  ravitailler  le  pays  en  toutes 
sortes  d'articles  que  le  blocus  l'avait  obligé  de  consommer  (voir 
t.  I,  pages  295-296  et  304-311).  Mais  faut-il  attribuer  seulement 
aux  manifpstrs  besoins  multiples  du  pays  en  objets  de  consom- 
mation, cet  empressement  du  commerce  à  faire  venir  des  mar- 
chandises sans  compter  et  ne  fant-il  voir  déjà  dans  cette  mobili- 
sation insolite  de  l'esprit  d'entreprise,  qualité  indiscutable  chez 
les  Grecs,  la  circonstance  d'un  accroissement  de  la  demande 
supérieur  à  la  normale  et,  par  là,  d'une  hausse  des  prix,  résultai 
de  l'inflation  ? 

(3)  Si  ce  déficit  a  été  principalement  déterminé  par  une  éléva- 
tion extraordinaire  des  importations,  c'est  tout  simplement  que 
ce  but  de  sortie  de  capitaux  était  le  senl  qui  ne  fût  pas  gêné  par 
le  contrôle  du  marché  des  changes,  car  il  est  évident  qu'à  cette 
époque  on  ne  pouvait  plus  arguer  d'une  nécessité  absolue  de 
ravitailler  le  pays,  dès  l'instant  que  ce  dernier  possédait  déjà 
des  stocks  de  marchandi^ies  se  chiiïrant  par  centaines  de 
millions. 
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leur  de  la  drachme  à  rintérieiir  par  rapport  à  colle 
qu'elle  continuait  à  con^-erver  h  l'étranger. 

Enfin,  cette  situation  do  la  balance  des  comptes  per- 
sistait et  mémo  s'atrgravait  pondant  le  deuxième  se- 
mestre de  1910.  Pourquoi  donc  ? —  Parce  que  l'apparition 
d'une  baisse  relative  de  la  drachme  par  rapport  au  pair 
auquel  elle  s'était  maintenue  inévitablement  jusque-là, 
tandis  qu'elle  n'était  pas  suffisamment  forte  pour  dé- 
terminer une  hau«:se  des  devises  étrangères  corres- 
pondante à  la  perte  de  la  valeur  de  la  drachme  (1),  elle 
ébranlait,  d'autre  part,  la  confiance  en  cette  dernière 
et  permettait  d'entrevoir  une  accentuation  du  mouve- 
ment (2). 

Après  ces  considérations  significatives  et  cette  ex- 
périence extrêmement  instructive,  n^  serait-il  pas 
complètement  illogique  de  vouloir  revenir  au  système 
r  X  M  D  et  à  une  fixité  artificielle  de  la  drachme  au 
pair  et  n'y  a-t-i!  pas  un  intérêt  manifeste  pour  la  Grèce 
à  faire  baisser  sa  valuta  national^  et  à  l'y  maintenir, 
puisque  celte  baisse,  en  limitant  le  courant  de  sortie  de 
capitaux  et  en  élevant  les  rentrées,  ne  peut  que  rétablir 
l'équilibre  do  la  balance  déficitaire  de  la  Grèce  et,  par 
conséquent,  écarter  la  nécessité  de  puiser  dans  les  ré- 
serves de  changi:^  du  systômo  rX  M  B  pour  combler  le 
déficit? 


(!)  D'autant  plus  que  la  baisse  de  la  drachme  riail  alors  conlre- 
balancée,  voire  mémo  surpasséo  par  colle  qtie  subissaiont  en 
iiH^me  leinps  les  autres  monnaies  et  plus  parliculi(''remcnl  le 
franc  et  la  lirette,  mais  aussi  la  livre  anglaise,  la  pes«;ta,  etc. 

(2)  Aussi  nous  avons  particuliôremenl  insisté  sur  le  mauvais 
elTet  que  ne  pouvait  manquer  d'avoir  le  premier  flëf-hissement  de 
lu  drachme  Voir  pages  100,  121)  128  et  148-151. 
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Néanmoins,  malgré  toutes  ces  évidences,  nous  n'hési- 
tons pas  un  instant  à  proclamer  que  la  politique  mo- 
nétaire la  plus  opportune  pour  la  Grèce  en  ce  moment, 
c'est  la  réapplication  intégrale  de  son  précieux  système 
de  circulation  et  de  change  introduit  en  1910  (1),  la 
consécration  officielle  et  le  maintien,  au  moyen  des 
réserves  T  X  M  B,  d'une  base  de  stabilité  de  la  drachme, 
base  qui,  tandis  qu'en  principe  il  n'y  aurait  pas  d'in- 
convénient à  ce  qu'elle  fût  celle  de  la  parité  absolue, 
pourrait  quand  même,  en  présence  de  certaines  consi- 
dérations pratiques,  être  choisie  d'une  façon  moins  ri- 
goureuse. 

Il  nous  semble,  en  effet,  que  la  portée  des  considé- 
rations exposées  dans  ce  paragraphe,  ayant  trait  aux 
conséquences  favorables  que  la  baisse  de  la  drachme 
pourrait  avoir  sur  la  balance  des  comptes,  portée  qui 
serait  décisive  dans  d'autres  circonstances  et  en  pré- 
sence d'un  état  de  choses  créé  sous  un  autre  système 
monétaire,  ne  peut  avoir  qu'une  influence  restreinte 
en  présence  de  la  situation  actuelle  et  est  contreba- 
lancée par  d'autres  considérations  d'un  intérêt  capital 
touchant  au  mécanisme  du  système  T  X  M  B,  dont  les 
effets  favorables  découlant  de  son  fonctionnement  an- 
térieur et  aussi  les  effets  défavorables  résultant  de 
l'application  abusive  de  ses  principes  depuis  1918  (2), 
restent  entiers  en  ce  moment  malgré  leur  abandon  par-' 
tiel  consacré  dernièrement. 


(1)  La  possibilité  de  celte  réapplication  a  déjà  été  établie  dans 
la  section  précédente. 

(2)  Ainsi  que  de  la  perturbation  du  marché  moaétaire  OQon- 
dial. 
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Or,  ce  n'est  que  par  l'action  réciproque  que  ces  effets 
peuvent  exercer  les  uns  sur  les  autres  sous  un  régime 
monétaire  basé  de  nouveau  sur  le  système  F  X  M  B, 
qu'on  peut  le  mieux  aboutir  au  rétablissement  d'une 
situation  monétaire  normale. 

Mais  c'est  là  une  affirmation  dont  il  importe  de 
prouver  le  bien-fondé,  d'autant  plus  qu'elle  peut  être 
taxée  au  moins  de  trop  osée.  Pour  cela,  il  faut  com- 
parer la  politique  que  nous  préconisons  à  celle  qui 
semble  à  première  vue  s'imposer  après  les  considéra- 
tions du  présent  paragraphe.  Cette  comparaison  sera 
facilitée  de  beaucoup  si  nous  commençons  par  examiner 
la  politique  adoptée  par  la  Grèce  depuis  le  mois  de 
janvier,  politique  qui,  tandis  qu'elle  aspirait  à  un  ré- 
sultat encore  plus  considérable  que  celui  d'un  redres- 
sement de  la  balance  des  comptes,  c'est-à-dire  à  faire 
remonter  la  drachme  au  pair,  n'arrive  pas  même  à 
amener  cet  équilibre  de  la  balance  économique  du  pays 
sans  recourir  aux  réserves  T  X  M  B,  dont  elle  prévoit 
quand  même  l'utilisation  parallèle. 

§  2.  —  Par  le  régime  inlroduit  le  22  janvier  1920.  en 
espérait  redresser  aussi  bien  la  balance  des  comptes  que 
les  cours  du  change  grec. 

La  décision  prise  par  le  Gouvernement  le  22  janvier 
dernier  relativement  à  l'abstention  presque  complète 
de  toute  intervention  du  système  F  X  M  B  et  de  ses  ré- 
serves sur  le  marché  libre  des  changes,  somble  avoir 
été  principalement  influencée  par  le  point  de  vue  ex- 
posé dans  le  paragraphe  précédent. 

Toutefois,  si  l'on  examine  d'un  pou  plus  près  les  con- 
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sidérntions  qui  sont  à  la  base  de  cette  décision  et  les 
résiillats  qu'on  assignait  à  sa  mise  en  application,  tels 
qu'ils  ?e  dégagent  des  déclarations  du  Gouvernement  et 
do  la  Banque  Nationale,  on  voit  qu'en  réalité  la  manière 
de  voir  do  ces  derniers  est  toute  autre  et  que,  par  consé- 
quent, la  justesse  do  la  théorie  relative  à  l'influence  des 
cours  du  change  sur  la  balance  économique,  même  en 
admettant  qu'elle  soit  capable  de  déterminer  une  poli- 
tique inspirée  par  elle,  n'implique  point  l'opportunité 
des  mesures  prises  par  le  Gouvernemenf. 

Il  apparaît,  effectivement,  qu'en  partant  de  la  con- 
ception que  le  déficit  actuel  de  la  balance  des  comptes 
n'était  qu'un  phénomène  passager,  devant  disparaître 
do  toute  façon  dans  un  temps  très  rapproché  (l),  on  es- 
comptait tout  d'abord  qu'à  îa  suite  de  la  liberté  partielle 
introduite  concernant  la  fixation  des  cours  des  changes 
il  ne  s*ensuivrait"qu'une  hausse  très  limitée  de  ces  der- 
niers et  que  cette  hausse  aurait  suffi  pour  éloigner 
toutes  les  raisons  du  déficit  actuel  et  pour  amener  le 
prompt  rétablissement  de  l'équilibre  de  la  balance  des 
comptes.  Et  en  vue  probablement  de  faciliter  ce  réta- 
blissement, cela  avec  la  moindre  hausse  des  changes 
possible,  on  a  commencé  par  prélever  en  quelque  sorte, 
par  éliminer  une  partie  de  ce  déficit  en  le  mettant  à  la 
charge  des  réserves  r  X  M  B.  Or,  le  déficit  actuel  étant 
dû  à  des  causes  plus  profondes,  à  savoir  :  la  différence 
existant  jusque-là  entre  la  valeur  de  la  drachme  à 
l'intérieur  résultant  de  sa  multiplication  et  celle  qu'elle 
conservait    à     l'étranger    en     raison    des    cours    du 


(1)  L'analyse  du  discours  de  M.  Veniselos,  à  laquelle  nous 
avons  procr-dR  dans  la  section  préc/dcntp,  ne  laisse  aucun  doute 
à  ce  sujet.  Voir  page  188  note  3. 
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change  (1),  il  ne  pourra  être  supprimé  que  par  une 
hausse  des  devises  étrangères,  au  moins  égale  à  cette 
différence  (2).  Il  en  sera  d'ailleurs  ainsi  quel  que  soit 
le  renfort  apporté  à  l'olfre  de  change  par  la  couver- 
ture d'une  partie  du  passif  de  la  balance  des  comptes 
au  moyen  des  réserves  F  X  M  B. 

Mais  il  y  a  plus  :  le  Gouvernement  et  la  Banque  espé- 
raient aussi  que,  par  suite  précisément  de  l'influence 
de  cette  hausse  des  changes  étrangers,  ces  derniers  ne 
tarderaient  pas  à  revenir  seuls  au  niveau  correspon- 
dant à  la  valeur  réelle  de  leurs  monnaies  respectives, 
en  d'autres  termes,  ils  espéraient  que  la  drachme 
retrouverait  rapidement  toute  seule  le  pair  absolu  ou 
tout  au  moins  un  cours  sensiblement  supérieur  à  celui 


(1)  Ainsi  que  nous  l'avons  luissé  entrevoir  à  la  page  202  et 
expliqué  dans  le  paragraphe  précédent. 

(2)  Cette  considération  qui  constitue  cependant  par  sa  nature 
l'explication  principale  du  délicit  de  la  balance  de  la  Grèce  cons- 
taté depuis  luis  et  le  fadeur  déterminant  de  toute  prédiction 
relativement  aux  cours  qu'atteindrait  le  change  sous  un  réginiB 
de  liberté,  paraît  être  absolument  ignorée  des  milieux  dirigeants. 
Effeclivement  il  n'en  est  fait  aucune  mention  ni  par  M.  Venis  lus 
porte-parole  du  Gouvernement,  ni  par  M.  Diomède  porte  parole 
delà  Banque  Nationale,  Ainsi,  ce  dernier  s'exprime  couime  suit 
dans  son  étude  sur  le  change  :  «  ...Nous  concevons  eependant 
d'une  façon  certaine,  que  ce  déficit  (de  la  balance  des  comples) 
sera  prouvé  comme  n'étant  pas  chronique.  Lu  preuiier  lieu  à 
cause  de  celle  influence  réciproq'ue  qui  oxisic  eulie  les  cour.-,  du 
change  et  la  balance  éconumiijue  eu  général.  U  est  certain  que 
des  fluctuations  temporaires  se  produisent  à  cause  du  dés''qui- 
libre,  mais  celles-là  apportent  avec  le  temps  l'équilibre,  sur- 
tout quand  les  données  écoiiomirjues  présentent  comme  abso- 
lument passager  le  déséquilibre  entre  l'actif  et  le  pa&sif  du 
pays...  n 
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qui  a  immédiatement  suivi  la  décision  du  22  janvier  (1). 
Pourtant,  le  point  de  vue  théorique  qui  semble  être  à 
la  base  de  cette  décision  ne  permet  d'envisager  que  le 
rétablissement  de  l'équilibre  de  la  balance  des  comptes, 
chose  qui  n'implique  point  le  retour  du  change  au 
pair  (2).  Dans  ces  conditions,  en  admettant  même  que 
la  politique  adoptée  par  le  Gouvernement  assure  cet 
équilibre,  elle  ne  pourra  jamais  déterminer  le  retour 
à  la  parité,  tant  que  la  confiance  en  la  drachme  reste 
atteinte  et  surtout  tant  que  la  valeur  de  cette  dernière 
est  sensiblement  diminuée  à  l'intérieur  (3). 

C'est  évidemment  dans  l'oubli  de  ces  deux  circons- 
tances que  consiste  principalement  l'erreur  de  la  poli- 


(1)  C'est  ce  qu'a  dit  très  explicitement  M.  Venisélos  dans  la 
phrase  de  son  discours  cité  page  224,  note  1  et  c'est  ce  que  sou- 
tient M.  Diomède  dans  le  passage  suivant  de  son  étude  :  a  ...Par 
conséquent,  la  dépréciation  de  la  drachme  grecque  pour  autant 
qu'elle  est  supérieure  au  laiitiènie  suivant  lequel  la  totalité  de 
notre  circulation  est  découverte,  ne  paraît  pas  justifiée.  Et  s'il  ne 
se  présente  pas  des  circonstances  fâcheuses  échappant  à  notre 
influence,  on  peut  soutenir  que  la  baisse  plus  accentuée  de  la 
monnaie  indigène  qui  est  constatée  aujourd'hui,  sera  seulement 
passagère,..  » 

(2)  Puisque,  en  dehors  de  la  balance  des  comptes,  il  y  a  aussi 
d'autres  facteui's  qui  déterminent  les  cours  du  change. 

(3)  Or,  il  est  évident  que  ce  n'est  pas  la  simple  constatation 
des  disponibilités  par  lesquelles  la  drachme  est  couverte  (raison- 
nement qu'on  fait  toujours  en  Grèce  pour  soutenir  que  la  con- 
Dance  et  la  valeur  de  la  drachme  restent  entières),  qui  peut  ré- 
tablir cette  confiance  et  restaurer  cette  valeur.  Ce  n'est  que 
rulilisation  effective  de  ces  disponibilités  au  moyen  du  système 
r  X  Al  U,  en  vue  de  soutenir  la  boane  allure  de  la  drachme  et 
de  rembourser  la  circulation  excessive  de  billets,  qui  peut  seule 
arriver  à  éliminer  ces  deux  facteurs  de  hausse  des  changes  étran- 
gers en  Grèce. 
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tique  adoptée  derniôrement  eti  Grèce,  mais  aussi  la  fai- 
blesse de  rargumenlaLion  du  paragraphe  précédent 
dont  il  s'agit  d'apprécier  la  portée,  par  rapport  à  la  si- 
tuation monétaire  actuelle  de  ce  dernier  pays. 

§  3.  —  La  Grèce  ne  peut  nullement  atteindre  les  buts 
poursuivis  par  V adoption  de  sa  nouvelle  politique  de 
change. 

Pour  le  moment  arrêtons-nous  au  malentendu  mani- 
feste qui  est  à  l'origine  de  l'introduction  du  nouveau 
régime  de  change  de  la  Grèce. 

Dès  l'instant  qu'on  arrêtait  l'intervention  du  système 
G  X  M  B  sur  le  marché  libre  du  change  et  qu'on  intro- 
duisait ainsi  le  régime  du  cours  forcé  pur  et  simple,  on 
devait  bien  savoir  que  les  cours  du  change  seraient 
dorénavant  déterminés  par  la  combinaison  des  trois 
facteurs  qui  influent  sur  ce  dernier.  Et  on  devait  encore 
savoir  que  dans  les  circonstances  présentes,  ces  fac- 
teurs étaient  de  nature  à  provoquer  une  hausse  a(ft;en- 
tuée  des  devises  étrangères. 

Cependant  le  Gouvernement,  habitué  probablement 
par  la  longue  application  du  système  F  X  M  B  à  n'avoir 
à  considérer  que  le  facteur  de  la  balance  des  comptes 
dont  il  suffisait  de  pouvoir  combler  le  déficit  pour  avoir 
une  fixité  absolue  du  change,  a  pensé  que,  môme  en 
changeant  do  système  monétaire,  il  n'aurait  qu'à  se 
préoccuper  de  ce  facteur  et  que,  par  conséquent,  la 
Grèce  n'ayant  pas  do  motifs  graves  qui  puissent  provo- 
quer une  balance  défavorable  dans  l'avenir,  une  légère 
hausse  des  changes  suffirait  pour  amener  l'équilibre. 

Afin  de  démontrer  l'erreur  d'où  procède  une  pareille 
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coiîoeption  el'le  mécanisme  par  lequel  les  deux  autres 
facteurs  qui  déterminent  les  cours  du  change,  celui  de 
la  confiance  et  celui  de  la  valeur,  peuvent  intervenir 
dans  un  régime  de  liberté  dans  la  fixation  de  ces  cours 
et  cela  dans  le  sens  de  la  hausse,  il  vaut  mieux  suivre 
le  raisonnement  pratique  suivant  :  sur  quoi  le  Gouver- 
nement se  basait-il  en  espérant  qu'une  légère  hausse 
des  changes  aurait  suffi  pour  rétablir  l'équilibre  de  la 
balance  des  comptes?  —  Sur  l'influence  que  cette 
hausse  exercerait  principalement  sur  deux  chapitres  de 
cette  dernière,  par  l'action  desquels  se  manifestait 
jusque-là  le  déficit,  à  savoir  :  l'abstention  des  capitaux 
grecs  à  venir  dans  le  pays  d'une  part  et,  d'autre  part,  le 
courant  démesuré  d'importation  de  marchandises. 

D'ailleurs,  les  considérations  que  nous  formulerons  à 
propos  de  ces  deux  principaux  chapitres,  sont  égale- 
ment applicables  à  tous  les  autres  (1). 

En  ce  qui  concerne  l'actif  de  la  balance  des  comptes, 
le  Gouvernement  pensait  qu'une  certaine  hausse  des 
devises  étrangères  à  Athènes  ne  pouvait  qu'encourager 
les  capitaux  grecs  restés  à  l'étranger  à  venir  dans  le 
pays  s'offrir  sur  le  marché  des  capitaux  (2),  et  que  cet 


(1)  Nous  avons  résumé  ces  considéralions  dans  un  autre  ordre 
d'idées  dans  les  pages  li7-128. 

(2)  Par  contre,  il  est  hors  de  doute  qu'on  ne  pouvait  pas 
beaucoup  compter  sur  des  capitaux  qui  seraient  incités  à  s'offrir 
sur  le  marché  monétaire.  En  effet,  la  baisse  de  la  drachme  à 
l'étranger,  si  accentuée  soil-elle,  ne  peut  pas  provoquer,  dans 
les  circonstances  actuelles,  l'ouverture  de  crédits  commerciaux 
qui  viendraient  renforcer  l'actif  de  la  balance  de  la  Grèce,  ces 
crédits  étant  réduits  sensiblement  même  sur  des  marchés  beau- 
coup plus  importants.  Elle  ne  pourrait  non  plus  entraîner,  au 
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élément  apporterait  un  renfort  puissant  pour  arriver  à 
l'équilibre  de  la  balance  des  comptes. 

Néanmoins,  pourquoi,  les  capitaux  dont  il  s'agit 
s'abstinrent-ils  jusque-là  de  venir  en  Grèce?  —  Parce 
qu'ils  étaient  découragés  par  la  baisse  de  la  valeur  de 
la  drachme  à  l'intérieur  (1),  par  la  diminution  de  la 
conPinnce  en  ollequi  est  actuellement  un  fait  acquis (2), 
tout  cela  combiné  avec  le  régime  de  l'interdiction  de 
sortie  des  capitaux  (3). 

Mais  pour  que  ces  raisons  d'abstention  disparaissent 
et  que,  par  conséquent,  de  nouveaux  capitaux  se 
décident  à  venir  redresser  la  balance  économique,  il  est 


moins  dans  une  naesure  appréciable,  l'intervention  du  crédit  de 
spéculation,  lequel,  comme  nous  aurons  l'occasion  de  le  constater 
plus  loin,  est  actuellement  le  principal  facteur  qui  sert  à 
combler  l'énorme  déficit  de  la  balance  économique  de  la  France 
et  cela,  par  suile  de  la  situation  secondaire  du  marché  grec 
éloigné  des  centres  monétaires  mondiaux  et  du  vaste  champ 
d'action  que  des  marchés  monétaires  beaucoup  plus  puissants 
offrent  actuellement  à  la  spéculation. 

(l  De  concert  avec  la  bonne  allure  du  change  grec  à  l'étranger. 
Pourquoi,  en  effet,  ces  capitaux  se  Iransformeraieut-ils  en 
drachmes  à  un  cours  si  élevé,  du  moment  qu'une  fois  convertis 
en  cette  monnaie  et  transfères  en  Grèce,  leur  valeur,  tant  au 
point  de  vue  de  leur  pouvoir  d'acquisition  qu'à  celui  du  revenu 
résultant  de  leur  placement,  se  trouverait,  de  fait,  diminuée 
sensiblement. 

(2)  Les  capitaux  restés  à  l'élrangcr  ne  voulant  pas  se  convertir 
en  une  monnaie  dans  laquelle  ils  n'ont  plus  une  confiance  abso- 
lue et  en  tout  cas  remettant  à  plus  lard  cette  conversion  dans 
l'espoir  de  cours  plus  avantageux. 

(3)  Puisque  les  capitaux  auraient  à  tenir  compte  du  fait  qu'une 
fois  importés  en  Grèce,  ils  perdraient  toute  liberté  de  mouve- 
ment. 

Damiri»,  II.  IQ 
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évident  qu'il  faut  tout  au  moins  (1)  que  les  changes 
atteignent  des  cours  tels,  qu'ils  correspondent  à  la  con- 
fiance qu'on  conserve  à  la  drachme  et  à  la  valeur  que 
cette  dernière  possède  à  l'intérieur.  Peut-on  croire 
qu'une  hausse  limitée  des  changes  suffirait  pour  amener 
ce  résultat? 

Ce  raisonnement  s'applique  également  à  tous  les 
autres  facteurs  de  l'actif  de  la  balance  des  comptes  (2), 
avec  certaines  atténuations  toutefois,  résultant  de 
diverses  considérations  pratiques  (3). 


(i)  Du  moment  que  l'un  des  facteurs  qui  ont  déterminé  cette 
abstention,  à  savoir  le  contrôle  sur  le  marché  des  changes, 
n'a  pas  été  aboli  par  suite  de  la  décision  du  2i  janvier, 
pour  des  raisons,  du  resle,  qui  sont  encore  justes  (voir 
pages  102-110)  et  qu'il  semble,  tout  au  contraire,  être  devenu 
plus  strict  dans  l'application  des  dispositions  des  décr^'ls  s'y  rap- 
poitanl. 

(2)  C'est  ainsi  que  ces  réflexions  sont  analogues  au  sujet  des 
capitaux  étrangers  qui  voudraient  venir  se  placer  en  Grèce.  îl  en 
est  de  iiiême  pour  les  exportations.  En  effet,  en  Grèce,  la  hausse 
des  changes  ne  pourrait  pas  suffire  à  déterminer  un  accroisse- 
ment des  exportations  de  la  plupart  des  produits  (huile  d'olives, 
animaux,  vins,  etc..)  puisque  leur  prix  de  vente  à  l'intérieur, 
fixé  sur  la  base  de  la  dépréciation  de  la  drachme,  peut  être  supé- 
rieur à  la  somme  en  drachmes  que  leur  vente  à  l'étranger  peut 
rapporter.  Ce  n'est  donc  qu'en  cas  d'une  hausse  des  changes  cor- 
respondant à  cette  dépréciation,  que  ces  produits  auraient  inté- 
rêt à  sortir  du  pays. 

(3)  Le  raisonnement  suppose  tout  d'abord  des  capitaux  cons- 
cient» de  leurs  intérêts.  Il  se  peut  cependant  qu'une  hausse  légère 
du  change  suffise  à  déterminer  certains  de  ces  capitaux  (par 
exemprie,  ceux  représentés  par  les  remises  des  émigrés  grecs,  voir 
page  114,  note  4)  à  venir  en  Grèce,  d'autant  plus  qu'ils  peuvent 
être  poussés  par  d'autres  considérations  contrebalançant  la  perte 
effective  de  change,  11  en  est  également  ainsi  pour  les  marchan- 


—  -2i:5  — 

Kn  ce  qui  concerne  maintenant  le  passif  delà  balance 
des  comptes,  une  hausse  seulement  légère  des  changes 
étrangers  en  Grèce  ne  peut  pas  produire  sur  lo  courant 
d'importation  de  marchandises  notamment  (1),  une  ré- 
percussion aussi  étendue  qu'on  serait  tenté  de  le  croire. 
EfTectivement,  ce  courant  était  déterminé  jusqu'ici  par 
le  fait  que  conséquemment  à  la  fixité  des  cours  de  la 
drachme  à  l'étranger,  le  prix  de  vente  des  marchan- 
dises une  lois  importées  apparaissait  quand  même  in- 
férieur à  celui  qui  aurait  dû  être  pratiqué,  par  suite  de 
la  baisse  de  la  valeur  de  la  drachme  à  l'intérieur  et  que, 
par  conséquent,  à  cause  de  cette  inflation,  la  demande 
de  marchandises  restait  toujours  très  élevée  et  poussait 
à  de  nouvelles  importations.  D'autant  plus  que  la  faible 
hausse  des  changes  étrangers  qui  vint  plus  tard  atténuer 
quelque  peu  l'action  de  ce  premier  facteur  en  déter- 
mina un  autre,  celui  de  l'ébranlement  de  la  confiance 


dises  d'exporlalion  :  une  hausse  même  peu  sensible  des  changes, 
est  capable  d'en  accroître  le  montant,  d'une  part  parce  que,  en 
Grèce,  les  principales  d'entre  elles  :  raisins  secs  et  tabacs,  ont  de 
toute  fai;on  intérêt  à  ùlre  exportées  puisque  la  consommation  ia- 
térieure  est  loin  de  pouvoir  les  absorber  et  au8--i  parce  (jue  cette 
hausse  [)eut  suflire  à  leur  faire  trouver  un  bénéfice  raisonnable, 
en  présence  de  la  raréfaction  générale  des  produits  et  de  la  hausse 
qui  b'ensuit  pour  les  importateurs. 

(1)  Puisque  c'est  là  presque  le  seul  chapitre  du  pa-sif  de  la  ba- 
lance des  comptes  qui  n'est  aucunement  entravé  par  l'interdic- 
tion lie  sortie  des  capitaux.  Car  il  est  évident  que  [)our  le^  capi- 
taux ([ui  voudraient  émigrer  dans  d'autres  buta  que  celui  d'im- 
portation de  marchandises,  celte  interdiction  sévèrement  aj)pli- 
quée  rend  absolument  superflue  toute  action  qu'une  hausse  du 
change,  si  importante  soil-elle,  pourrait  avoir  sur  la  sortie  do  oea 
capitaux,  puisque,  tant  qu'existe  le  contrôle,  ils  sont  conlrainla 
à  resler  en  Grèce. 
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en  la  drachme,  lequel  en  faisant  supposer  une  hausse 
prochaine  des  changes  poussait  importateurs  et  con- 
sommateurs à  profiter  de  la  situation,  les  uns  en 
s'empressant  de  passer  de  nouvelles  commandes  et  les 
autres  d'acheter  au-delà  de  leurs  besoins  actuels. 

Dans  ces  conditions,  pour  que  la  hausse  des  changes 
étrangers  arrive  à  arrêter  ce  mouvement  d'importation 
de  marchandises,  il  faut  qu'elle  atteigne  un  niveau  tel 
qu'elle  donne  l'impression  que  la  baisse  de  la  drachme 
à  l'étranger  a  touché  son  maximum  et  surtout  qu'elle 
augmente  le  prix  de  revient  et,  par  là,  le  prix  de  vente 
des  marchandises  importées  jusqu'à  compenser  la 
perte  de  la  valeur  de  la  drachme  à  l'intérieur. 

Ici  encore  ces  considérations  qui  sont  les  mêmes  pour 
tous  les  chapitres  du  passif  de  la  balance  des 
comptes  (1),  comportent  néanmoins  certaines  atténua- 
tions d'ordre  purement  pratique  et  se  référant  à  la 
situation  de  fait  (2). 


(i)  Pour  autant  que  l'action  de  ces  chapitres  n'est  pas  gênée  ni 
arrêtée  par  le  contrôle  du  marché  des  changes.  Tel  est,  par 
exemple,  le  chapitre  relatif  aux  dépenses  des  nationaux  à  l'élran- 
ger.  Malgré  les  formalités  imposées  en  ce  qui  concerne  les 
sommes  qu'on  peut  emporter  ou  envoyer  pour  être  dépensées  au- 
dehore,  il  est  évident  que  la  tendance  à  dépenser  son  argent  en 
dehors  du  pays,  ne  s'arrêtera  qu'à  partir  du  moment  où  la  hausse 
des  changes  arrivera  h  ne  plus  rendre  profitable  le  voyage  ou  la 
résidence  à  l'étranger. 

(2)  Dans  ce  cas  aussi  ces  raisonnements  tablent  sur  une  admi- 
nistration avisée  des  capitaux  et  une  disposition  intelligente  des 
revenus  (surtout  de  ceux  nouvellement  acquis),  de  sorte  que 
ceux-ci  ne  soient  pas  poussés  aveuglément  vers  la  consommation 
malgré  le  renchérissement  des  produits  qui  suivrait  une  hausse 
importante  du  change.  Et  inversement,  une  hausse  môme  peu 
accentuée  du  change,  si  elle  ne  peut  pas  suffire  à  équilibrer  la 
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11  nous  semble  qu'il  est  suffisamment  établi  que,  en 
abolissant  l'intervention  du  syslème  F  X  M  B  sur  le 
marché  libre,  le  Gouvernement  devait  s'attendre,  et 
c'est  ce  qui  est  arrivé,  à  ce  que  l'équilibre  de  la  balance 
des  comptes  du  pays  ne  serait  rétabli  qu'après  une 
hausse  considérable  des  changes  étrangers,  tout  au 
moins  jusqu'au  niveau  déterminé  par  le  facteur  de  la 
valeur  et  pnr  celui  de  la  conlianco  dans  la  drachme. 


balance  des  comptes,  peut  néanmoins  en  diminuer  le  déficit  par 
une  réduction  d«s  importations,  toute  hausso  des  prix,  si  petite 
soil-olle,  devant  décourager  une  partie  des  acheteur.-. 

Enfin,  il  faut  tenir  compte  qu'en  ce  qui  concerne  les  importa- 
tions, il  y  a  concurremment  avec  la  hausse  des  changes,  d'iiutres 
éléments  cap  tbles  do  les  rendre  moins  redoutables,  sans  parler 
du  fait  (\ue  1  >  oontiùle  du  marché  des  changes  gène  quand  môme 
le  com:iierco  d'im|)ortation,  par  suite  des  formalités  qu'exige  la 
preuve  à  faire  sur  le  but  de  l'envoi  des  sommes  à  l'étranger,  et 
surtout  depuis  qu'il  a  rendu  impossible  en  partie  le  commerce  de 
transit.  Altirons  simplement  Tatlention  sur  la  circonstance  que 
h'  prix  de  revient  des  marchandises  importées  est  déjà  très  élevé 
indépendamment  de  toute  considération  relative  aux  cours  du 
change. 

En  effet  si  la  monnaie  de  tel  ou  tel  pays  a  perdu  une  partie  de 
sa  valeur  par  rapport  au  pair  (à  la  drachme)  les  prix  des  objets 
d'exportation  sont  fixés  en  con.-équcnce.  Et  même  on  admettant 
que  cette  hausse  des  prix  dans  ces  pays  soit  équilibrée  pur  la 
dilTérence  de  change  existant  entre  leur  propre  monnaie  et  la 
drachme  il  resterait  toujours  comnie  frein  aux  importations  le 
renciiérissement  co  isid^  rable  de  tous  h's  objets  provoqué  unique- 
ment (et  indépendamment  de  toute  considération  d'ordre  moné- 
taire) de  leur  raréfaction  occasionnée  par  la  diminution  de  la 
production  mondiale  (journée  de  8  heures,  hésitations  ot  diffi- 
cultés pour  la  mise  sur  pied  de  nouvelles  enlroprises,  situation 
anormale,  mobilisation  et  mémo  état  de  guorre  d  '.ns  plusieurs 
pays,  par  exemple  la  Russie,  etc..)  et  par  les  difticultés  rela- 
tives aux  moyens  de  transports  (hausse  du  fret  causée  par  la  ré- 
duction du  tonnage  mondial,  magasinages  prolongés,  etc.). 
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Mais,  dira-t-on,  le  fait  qu'une  partie  du  change 
demandé  sur  le  marché  continuait  quand  même  à  être 
fourni  sur  les  réserves  r  X  M  B,  n'était-il  pas  de  nature 
à  rendre  plus  facile  l'obtention  de  J'équilibre  de  la 
^Kilance  des  comptes  et  cela  par  une  simple  hausse  peu 
accentuée  des  changes  ? 

Pas  du  tout;  et  si  l'optimisme  du  Gouvernement  à 
«et  égard  était  basé  sur  une  pareille  conviction,  il  était 
certainement  mal  fondé  (1). 

En  effet,  étant  donné  que  le  déficit  de  la  balance  des 
comptes  n'était  pas  le  résultat  naturel  des  conditions 
économiques  du  pays,  mais  plutôt  celui  de  ses  con- 
ditions monétaires,  l'allégement  du  marché  libre  des 
ehanges  ne  supprime  point  l'influence  de  ces  dernières 
ely  par  conséquent,  l'intérêt  qu'il  y  a  à  acheter  du 
change  sur  l'étranger  et  non  pas  à  en  vendre.  Aussi, 
malgré  cette  intervention  des  réserves  r  X  M  B,  dès 
Finstant  que  sur  le  marché  libre  le  change  est  fixé 
par  l'action  combinée  des  trois  facteurs  qui  déter- 
minent ses  mouvements  dans  les  pays  à  cours  forcé, 
les  conditions  dans  lesquelles  la  hausse  du  change  peut 
arriver  à  supprimer  le  déficit  de  la  balance  des  comptes 
stislent  les  mêmes  (2). 


(1)  En  d'autres  termes,  le  Gouvernement  a  peut-être  fait  le  rai- 
sonnement suivant  :  du  moment  qu'une  partie  des  besoins  de 
change  du  pays,  c'esl-à-dire  du  moment  qu'une  partie  du  déficit 
de  sa  balance  sera  comblé  par  du  cbange  déjà  en  réserve,  une 
hausse  légère  des  changes  suffira  pour  arriver  à  renverser  la  ba- 
lance et,  par  consé(pienl,  (inira  par  disparaître  par  suite  de  sa 
seule  action  sur  elle-même. 

(2)  Par  un  exemple,  on  arrivera  peut-être  mieux  à  démonlier 
rexaclitude  de  notre  manière  de  voir.  Prenons  les  article»  d'im- 
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Toutefois  s'il  eût  fallu  s'attendre  à  une  hausse  mar- 
quée des  changes  pour  que  cette  hausse  puisse  équili- 


portalion.  Pourquoi  ont-ils  été,  jusqu'ici,  le  principal  élément  du 
passif  de  la  balance  des  comptes  ?  Esl-co  parce  qu'ils  correspon- 
daient à  un  besoin  absolu  de  consommation  de  sorte  que  l'on 
puisse  croire  qu'à  j)artir  du  motnenl  où  une  partie  de  ce  besoin 
serait  satisfaite  par  des  marchandises  importées  et  payées  sur  les 
réserves  r  X  M  B,  le  montant  des  importations  devant  être  réglé 
par  du  change  trouvé  sur  le  marché  libre  serait  diminué  d'au- 
tant? —  Non.  L'importance  des  importations  a  été  tout  simple- 
ment le  résultat  de  l'inflation  intérieure  combinée  avec  la  bonne 
allure  du  change  sans  j)arler  du  facteur  confiance.  Or,  cet  élément 
existe  toujours.  Et  si  une  partie  des  marchandises  importées,  celles 
de  première  nécessité,  sont  fournies  au  public  à  très  bon  compte 
étant  payées  sur  les  réserves  r  X  M  B,  c'est  une  raison  de  plus 
pour  que  le  public  soit  disposé  à  acheter  plus  cher  les  autres  mar- 
chandises moins  indispensables,  mais  également  désirables,  pour 
autant  que  la  valeur  réelle  des  monnaies  dont  le  public  se  des- 
laisil  reste  encore  inférieure  à  celle  qu'il  attribue  à  l'article  qu'il 
achète. 

Ceci  dit,  pour  que  l'importation  se  réduise  et  contribue  par  là 
au  rétablissement  de  l'équilibre  de  la  balance  des  comptes  du 
marché  libre  (puisque,  en  géuéral,  cette  balance  continuera  à 
être  délicitaire  pour  un  montant  égal  à  la  valeur  des  marchan- 
dises payées  par  les  réserves  1"  X  M  U,  montant  pour  lequel  la 
Grèce  accepte  ainsi  d'avance  que  sa  balance  soit  déficitaire),  une 
hausse  légère  des  changes  ne  peut  pas  encore  suffire.  Car  la 
monnaie  circulant  dans  le  pays  ayant  perdu  une  partie  de  sa 
valeur,  un  accroissement  relatif  du  nombre  des  unités  monétaires 
nécessaires  pour  l'acquisition  de  tel  ou  tel  article  d'importa- 
tion ne  peut  entamer  que  très  peu  le  pouvoir  d'acquisition  du 
public.  H  faut  donc  toujours,  pour  que  l'inlluence  de  la  hausse 
du  change  sur  l'importation  soit  décisive,  que  cette  hausse  arrive 
à  contrebalancer  la  baisse  intérieure  de  la  drachme,  tt  cela  par 
son  etTet  sur  le  prix  de  revient  des  marchandises  importées,  par 
conséquent  par  la  cherté  de  leur  prix  do  vente. 

Ajoutons  qu'ici  encore  la  portée  de  ces  considérations  peut  tou- 
jours être  atténuée  dans  la  pratique  par  l'inlluence  d'autres  fac- 
teurs coexistauls. 
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brer  In  balance  des  comptes,  il  n'était  pas  permis  d'un 
autre  côté  de  prévoir  qu'une  fois  cet  équilibre  atteint, 
les  changes  reviendraient  à  un  niveau  déterminant  une 
parité  absolue  de  la  drachme.  Et  cela,  parce  qu'il  fallait 
toujours  compter  sur  l'action  du  facteur  confiance  et 
surtout  sur  celle  du  facteur  valeur,  laquelle  constitue 
sous  un  régime  de  cours  forcé  l'élément  déterminant 
dans  la  fixation  des  cours  du  change  (1).  Vu  cette  raison, 
même  en  supposant  à  un  moment  donné  la  balance  des 
comptes  complètement  en  équilibre  et  toute  action  du 
facteur  confiance  éliminée,  les  cours  étrangers  conti- 
nueront à  l'avenir  à  se  maintenir  à  un  niveau  supérieur 
à  celui  correspondant  à  la  parité  de  la  drachme,  et 
cette  différence  ne  signifiera  rien  autre  chose  que  le 
reflet  de  la  dépréciation  de  la  drachme  par  suite  de  l'in- 
flation. Car  s'il  en  était  autrement,  une  baisse  minime 
des  changes  étrangers  (2)  de  façon  à  ce  que  leurs  cours 
ne  soient  plus  en  rapport  avec  cette  dépréciation,  ferait 
tout  de  suite  entrer  en  ligne  de  compte  le  facteur  de  la 
balance  des  comptes  (3)  et  peut-être  aussi  celui  de  la 
confiance  (4),  ce  qui  ne  tarderait  pas  à  ramener  les 


(1)  Voir  t.  I,  pages  79  et  suivantes. 

(2)  Conséquence  d'une  situation  favorable  de  la  balance  des 
conaptes  à  un  moment  donné. 

(3;  Laquelle  redeviendrait  injmédialement  défavorable  pour 
les  mêmes  raisons  pour  lesquelles  elle  l'a  élé  en  Grèce  depuis 
1918. 

(i)  Tout  le  monde  considérant  comme  exceptionnelle  et  passa- 
gère la  bonne  allure  de  la  drachme  et  n'étant  pas,  par  conséquent, 
di'jposé  à  sanctionner  en  quelque  sorle,  la  baisse  des  changes  à 
Athènes. 
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changes  à  leur  nivoau  preraior,  déterminé  par  le  fac- 
teur valeur  (I). 

Ce  n'est  qu'inversement,  c'est-à-dire  en  cas  d'une 
légère  hausse  des  changes  étrangers  au-dessus  du  niveau 
déterminé  par  le  facteur  valeur  (2),  que  cette  hausse  ne 
tarderait  pas  à  disparaître  par  suite  même  du  mouve- 
ment de  redressement  de  la  balance  des  comptes  que 
cette  hausse  déterminerait  (3).  Seulement  la  nouvelle 
baisse  qui  s'ensuivrait  s'arrêterait  nécessairement 
encore  au  niveau  établi  par  la  valeur  de  la  drachme  et 
n'irait  point  jusqu'à  assurer  à  cette  dernière  la  parité 
absolue  ou  un  autre  cours  supérieur  à  celui  équivalent 
à  son  pouvoir  d'acquisition  à  l'intérieur. 

Ce  n'est  que  sous  cette  réserve  qu'il  faut  entendre  la 
théorie  consistant  en  l'action  réparatrice  delà  hausse 
du  change  sur  elle-même.  Mais  lui  attribuer  un  rôle 
plus  étendu  et  se  baser  sur  elle  pour  espérer,  dans  les 
conditions  monétaires  actuelles,  un  redressement  des 
changes,  constitue  une  erreur  manifeste  (4). 

La  conclusion  de  tout  ce  qui  précède  est  que  la  Grèce 
en  s'inspirant  du  point  de  vue  ayant  trait  à  l'action  de 


(1)  Voir  f.  I,  pajrp  1*0,  noie  ]. 

(2)  Par  suite  d'une  balance  dos  comptes  défavorable. 

(3)  La  balance  des  coinj)te3  devant  d'ailleurs  toujours  finir 
j)ar  s'équilibrer  d'une  fai.'on  ou  d'une  autre.  Voir  t.  I,  page  88, 
note  2. 

(4)  Si  nous  nous  sommes  attardùs  dans  celte  déinonslralion, 
c'est  que  nous  avons  eu  ainsi  rocca?ion  de  faire  ressortir  le  méca- 
nisme par  lequel  l'iiillation  intérieure,  c'est-à-dire  le  facteur  valeur 
influe  sur  les  cours  du  change,  et  c'est  là  une  quesliun  fortement 
controversée  dans  la  science  économique.  Nous  avons  déjà  eu 
l'occasion,  t.  I,  pages  87-92,  de  nous  arrêter  sur  la  fac.-  n  suivant 
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la  hausse  du  change  sur  la  balance  des  comptes,  a  intro- 
duit depuis  le  mois  de  janvier  une  politique  qui,  tandis 
qu'elle  ne  s'assure  même  pas  entièrement  l'avantage 
qu'elle  pouvait  comporter  (i),  condamne  la  drachme  à 
une  baisse  plus  ou  moins  accentuée  mais  permanente  à 
l'étranger.  Et  il  en  sera  ainsi  sous  le  régime  de  liberté 
introduit,  tant  qne  la  confiance  dans  la  drachme  ne 
sera  pas  entièrement  rétablie  (2)  et  surtout  tant  que 
l'excès  de  la  circulation  actuelle  ne  sera  pas  sup- 
primé (3). 


laquelle  les  trois  facteurs  qui  déterminent  les  cours  du  change 
se  combinent  dans  la  pratique.  Nous  avons  préféré  cependant 
alors  nous  contenter  d'une  démonstration  purement  pratique, 
quitte  à  exposer  ici  théoriquement  cette  question,  tout  en  nous 
basant  sur  un  exemple  précis,  tiré  d'une  situation  monétaire 
connue, 

(1)  Puisque  l'équilibre  de  la  balance  économique  n'est  atteint 
qu'en  recourant  quand  môme  aux  réserves  Y  X  M  B. 

(2)  Ce  régime  eu  laissant  un  champ  libre  à  la  spéculation  qui 
a  tout  intérêt  à  prendre  position  à  I-a  baisse  de  la  drachme,  ne 
permet  pas,  même  au  moment  d'une  balance  en  réalité  favo- 
rable, une  hausse  de  cette  monnaie  vers  le  pair.  Et  l'action  des 
banques  grecques  est  certainement  pour  quelque  chose  dans  la 
hausse  actuelle  des  changes  en  Grèce. 

En  effet,  si  les  banques  el  autres  spéculateurs  à  la  baisse  ont 
pu  exercer  une  action  déprimante  sur  les  cours  de  la  drachme  au 
moment  où  la  Banque  Nationale  fournissait  encore  au  marché  du 
change  sur  les  réserves  F  X  M  B,  il  est  évident  que  maintenant 
qu'ils  n'ont  plus  à  compter  avec  la  concurrence  résultant  de  ce 
système,  leurs  manœuvres  doivent  être  plus  aisées. 

(3)  C'est  dans  cette  circonstance  que  réside  la  principale  cause 
de  cette  hausse,  circonstance  que  le  Gouvernement  semble  avoir 
oubliée  :  La  drachme  étant  dépréciée  à  l'intérieur,  le  facteur  va- 
leur ne  pouvait  qu'intervenir  dans  la  fixation  des  cours  du 
change  dans  un  régime  de  liberté. 
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§  4.  —  C est  par  l'application  intégrale  du  système  V  X  M  B 
que  peut  le  mieux  être  obtenu  le  rétablissement  d'une 
situation  monétaire  normale. 

Les  dernières  lignes  du  paragraphe  précédent  in- 
diquent le  double  but  que  doit  poursuivre  en  Grèce 
toute  politique  monétaire  saine  :  raffermissement  de 
la  confiance  dans  la  drachme,  retrait  de  la  circulation 
excessive.  Une  fois  ce  double  but  atteiEit,  la  balance  des 
comptes  de  ce  pays  reviendra  toute  seule  à  l'équilibre, 
et  cela  pour  les  raisons  exposées  plus  haut  et  soutenues 
par  M.  Vénisélos,  qui  sont,  d'ailleurs,  absolument 
justes  (1).  La  drachme  reviendra  ainsi  normalement  au 
pair,  sans  qu'aucun  des  trois  facteurs  déterminant  les 
cours  du  change  puisse  intervenir  pour  hausser  ces 
cours,  et  sans  même  qu'on  ait  dès  lors  besoin,  en  prin- 
cipe, de  recourir  aux  réserves  F  X  M  B. 

Introduire  maintenant  un  régime  de  cours  forcé  pur 
et  simple  (2)  et  se  baser  sur  ses  effets  pour  équilibrer 
la  balance  des  comptes,  c'est  remédier  à  un  mal  (3) 
pour  tomber  dans  un  autre  plus  grave  ;  la  hausse  des 


(1)  Voir  page»  183-188. 

(2)  Cur  il  ne  faut  pas  se  dissimuler  que,  en  dépit  dos  fortes  ré- 
serves sur  les'juelles  reposent  les  billets  de  banque  grecs,  on  se 
trouve  bien  en  ce  nionient  en  Grèce  au  régime  du  cours  forcé  tel 
qu'il  est  établi  acluellemenl  un  peu  partout,  avec  tous  les  désa- 
grétnenls  qu'il  comporte. 

(3)  Celui  du  déficit  de  la  balance  des  comptes  qui,  d'après 
nous,  est  tout  au  contraire  un  bien  ou,  en  tout  cas,  un  mal  né- 
cessaire. 
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changes  ;1)  et  le  prolongement  d'une  situation  qu'on  a 
la  force  el  les  moyens  de  faire  cesser  rapidement.  Ce 
n'est  pas  adopter  une  politique  monétaire  mais  c'est 
accepter  sans  réagir,  une  situation  de  fait. 

On  dira  que  cela  n'empêche  point  le  Gouverne- 
ment de  s'occuper  à  poursuivre  le  rétablissement  de 
la  confiance  en  la  drachme  et  le  redressement  de  sa 
valeur  par   le    resserrement  de  la  circulation.    C'est 


(1  Les  répercussions  fâcheuses  que  comporte  la  hausse  des 
changes  ont  été  dernièrement  et  partout  exph'quées  à  satiété. 
Aussi  nous  sen>hle-t-il  superflu  de  nous  y  arrêter  encore  ici. 

Il  faut  cependant  rappeler  que  les  mauvais  effets  que  la  hausse 
des  changes  exerce  sur  la  consommation  sont  sensiblement  atté- 
nués en  ce  moment  en  Grèce,  le  change  nécessaire  pour  le  paie- 
ment des  importations  d'articles  de  première  nécessité  étant 
fourni  sur  les  réserves  r  X  M  B  à  un  cours  beaucoup  plus  bas 
(voir  pagf-s  159-160)  et  la  hausse  des  changes  ne  frappant  ainsi 
que  la  consommation  d'articles  non  indispeiisables  ou  de  luxe,  ce 
qui  constitue,  à  la  vérité,  une  distinction  heureuse. 

Seulement  le  Gouvernement  n'a  tenu  compte,  dans  cette  dis- 
tinction, que  des  articles  de  consommation  (voir  page  1G3, 
note  2).  Tandis  q  l'il  ne  fallait  pas  oublier  que  les  marchandises 
importées  ne  sont  pas  seulement  des  articles  de  consommtilion 
mais  aussi  d'autres  objets  dont  l'élévation  du  prix  de  revient,  si 
elle  n'est  pas  directement  sensible  au  public  (chose  qui  semble 
avoir  préoccupé  principalement  le  Gouvernement)  peut  néan- 
moins avoir  des  conséquences  fâcheuses  pour  le  public  lui-même 
et  pour  la  pro-pîrité  nationale  en  général  par  l'obstacle  qu'elle 
est  capable  de  dresser  devant  tout  relèvement  de  la  production. 
C'est  ainsi  que  les  objets  importés  peuvent  être  également  des 
instruments  de  production  (machinas,  navires,  etc.)  ou  bien  des 
matières  premières  (exception  faite  du  chai  bon  qui  est  payé  sur 
les  réserves  r  X  M  B;.  Et  la  proportion  de  ces  deux  dernières 
calégorirs  de  tnarehandi-es  n'ira  qu'en  s'accentuant  dans  l'avenir, 
le  marché  s'étantdéjà  approvi?onné,  comme  nous  l'avons  vu,  en 
denrées  et  autres  articles  de  consommation  (voir  pagee  193-194). 
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ce  qu'il  semble  d'ailleurs  poursuivr»»,  dans  une  certaine 
mesure,  si  l'on  en  juge  par  l'altitude  qu'il  a  adoptée  (i). 

Mais,  pourquoi  recourir  à  des  palliatifs  et  ne  pas  avoir 
conservé  ou  plutôt  ne  pas  adopter  maintenant  la  seule 
politique  monétaire  capable  de  contribuer  à  atteindre 
rapidement  le  but  final,  avec  le  moins  d'à-coupsetsans 
que  le  change  dans  l'intervalle  subisse  une  hausse 
malencontreuse  ?  Et,  cette  politique  imposée  par  la 
logique  même,  n'est  autre  que  le  retour  à  l'application 
intégrale  du  système  r  X  M  B  (2). 

C'est  tout  autre  chose  si  ce  retour,  qui  suppose  l'éta- 
blissement d'une  fixité  de  la  drachme  sur  une  base 
définie,  doit  être  combiné  ou  non  avec  la  réadoption  du 
procédé  de  la  parité  du  dollar.  Nous  préférons  remettre 


Or,  à  ce  point  de  vue,  la  réduction  dn  prix  de  revient  réel  de  ces 
marchandises,  qui  résulterait  de  la  continuation  de  la  bonne  allure 
de  la  drachme,  ne  pourrait  qu'encourager  la  produclioti  et  hâter 
la  création  de  nouvelles  entreprises  désireuses  de  profiter  de  la 
silualiuii,  ce  qui  serait  susceptible  d'avoir  une  répercussion  favo- 
rable sur  l'état  de  la  richesse  et  du  revenu  national  et  sur  celui 
de  la  balance  des  comptes  dans  un  pr'cbe  avenir.  On  voit  donc, 
en  y  rélléchissant  un  peu,  qu'en  ce  qui  touche  cette  catégorie 
d'objets  d'importation,  la  baisse  de  la  drachme  e>it  destinée 
à  avt)ir  sur  la  balance  économique  un  etiet  contraire  à  celui 
recherché. 

(1)  Puisque  :  1°  en  laissant  au  marché  le  soin  de  fixer  les 
cours  du  chance,  il  espérait  que  ces  derniers  n'auraient  pas 
haussé,  du  moins  d'une  fai.on  permanente  et,  par  conséquent,  il 
visait  à  détruire  par  celle  mesure  la  présomption  que  la  fixité 
de  la  drachme  était  factice;  2"  et  en  continuant  quuud  même  à 
fournir  du  change  sur  les  réserves  F  X  M  B,  il  laissait  subsister 
de  ce  l'ait,  la  possibilité  d'un  certain  resserrement  de  la  circula- 
tion par  le  mécanisme  déjà  connu. 

(2)  La  possibilité  de  ce  retour  étant  déjà  établie.  Voir  si'ction 
précédente. 


k  plus  tard  l'examen  de  ce  point  de  vue,  étant  donné  que 
nous  tenons  à  prouver  ici  les  avantages  que  comporte 
l'application  intégrale  du  système  T  X  M  B,  même  si 
elle  doit  entraîner  une  fixité  absolue  de  la  drachme. 

11  est  manifeste  que  si  on  en  était  resté  au  régime 
•de  la  loi  de  1910  ou  que  si  on  y  revient  :  a)  la  spécu- 
lation ne  pourra  plus  exercer  son  influence  sur  le 
facteur  confiance  (I)  et  provoquer  par  lui,  c'est-à- 
dire  par  le  discrédit  de  la  drachme,  la  hausse  des 
devises  étrangères  (2)  ;  b)  L'inflation,  c'est-à-dire  la 
baisse  du  pouvoir  d'acquisition  de  la  drachme  à  l'inté- 
rieur (3)  ne  pourra  pas  non  plus  produire  ses  effets  sur  le 
facteur  valeur,  en  tant  qu'élément  de  fixation  des  cours 


(i)  On  ne  voit  pas,  en  efTet,  quel  est  le  but  et  le  sens  d'une 
tactique  consistant  à  poursuivre  le  retour  de  la  confiance  en  la 
drachme  en  faisant  baisser  cette  dernière,  sous  le  régime  de 
liberté,  au  niveau  déterminé  par  cette  condance.  Et  on  ne  voit 
pas  pourquoi  il  ne  serait  pas  préférable  de  rétablir  la  confiance 
par  une  fixité  constante  de  la  drachme,  au  moyen  'du  système 
r  X  M  B,  et  par  la  démonstration  que  cette  fixité  est  tout-à- 
fait  logique  et  possible  grâce  aux  réserves  r  X  AI  B. 

[2.  Comme  elle  ne  pouvait  déjà  plus  le  faire  depuis  I9l0et 
jusqu'au  milieu  de  1919. 

(3)  Laquelle,  soit  dit  en  passant,  possède  actuellement  un 
nouvel  élément  de  dépréciation  consistant  dans  les  billets  émis 
pour  les  besoins  de  l'armée  d'Orient,  émissions  que  nous  avons 
considérées  plus  haut  comme  contrebalancées  par  les  besoins  des 
échanges  de  cette  année  (voir  page  8,  note  1  et  page  57,  note  4). 
Cela  parce  que  tandis  que  l'armée  d'Orient  ne  se  trouve  plus  à 
Salonique,  les  billets  émis  pour  elle  ne  sont  pas  encore  retirés  de 
la  circulation.  Cette  circonstance  comporte  néanmoins  une  atté- 
nuation relative  a  'a  liquidation  des  stocks  de  matériel  de 
guerre  de  l'armée  d'Orient  et  à  la  sortie  de  change,  voire  à 
la  diminution  de  la  circulati  m  qui  s'en  est  suivie.  Voir  page  79, 
note  2. 


du  change,  lesquels  seront  forcés  de  revenir  au  niveau 
coœi>alible  avec  leur  valeur  respective  par  rapport  au 
dollar,  c'est-à-diro  au  pair  (1);  c)  Knfin,  le  déficit  de  la 
balance  économique  aura  encore  moins  une  répercus- 
sion quelconque  sur  les  cours  de  la  drachme,  puisque  le 
facteur  de  la  balance  des  comptes  n'aura  plus  aucun 
rapport  avec  le  change,  le  déficit  de  cette  balance  étant 
automatiquement  comblé  par  les  réserves  de  change 
de  la  loi  F  X  M  B. 

Il  est  certain  qu'avec  la  politique  qu'on  préconise,  ce 
déficit  sera^  en  réalité,  très  important,  puisque  les 
changes  ne  peuvent  plus  exercer  sur  lui  aucune  action 
restrictive  (2).  11  est  également  sûr  que  ce  déficit  sérieux 
ne  sera  comblé  qu'au  moyen  do  prélèvements  successifs 
sur  los  réserves  de  change  déjà  existantes  du  système 
r  X  M  B.  Nous  ne  nions  pas  ces  évidences. 

Nous  sommes  cependant  absolument  convaincu  que 
c'est  dans  cette  réduction  progressive  des  réserves  de 


(1)  Di'puis  que  l'exportafion  libre  de  l'or  est  rétablie  aux  Etals- 
Unis,  on  peut  (lire  sans  hésiter  que  le  dollar  représente  réelle- 
ment le  pair  absolu. 

(2)  Il  est,  hors  de  doule  qu'une  fixité  de  la  drachme  au  pair 
dans  les  rapports  avec  l'étranger,  combinée  avec  une  diminution 
de  son  pouvoir  d'achat  à  l'intérieur,  ne  peut  qu'être  de  nouveau 
la  cause  d'une  balance  des  comptes  défavorable. 

l'ourlant  cela  ne  suffit  pas  pour  condamner  une  politique  de 
maintien  de  la  drachme  à  la  parité  du  dollar.  Il  faut  voir  si  la 
pnliti(|ne  contraire,  c'est-à  dire  celle  adoptée,  qui  n'est  capable  de 
ramf^ncr  l'équilibre  dans  la  balance  économifjueque  par  la  baisse 
de  la  drai  htne,  comporte  en  réalité  un  avantage  et  si  cet  avan- 
tage n'est  pas  contrebalancé  par  des  inconvénients  d'une  étendue 
et  d'une  portée  beaucoup  plus  grandes. 
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change  du  système  T  X  M  B  que  se  trouve  le  remède, 
tant  de  l'inflation  monétaire  actuelle  que  du  déficit  de 
la  balance  des  comptes  qui  en  découle  (1). 

En  effet,  par  la  même  action  qui  comblera  le  déficit 
ci-dessus  en  vertu  du  système  F  X  M  B,  au  moyen  des 
disponibilités  qu'il  possède  à  l'étranger,  la  circulation 
iSduciaire  sera  réduite  d'une  somme  correspondante 
aux  réserves  de  change  cédées  au  public  (2).  Et  ce  res- 
serrement de  la  circulation  continuera  jusqu'à  ce  que 
son  montant  se  trouve  de  nouveau  en  rapport  avec 
les  besoins  monétaires  réels  du  marché. 

Ainsi,  par  \s  fonctionnement  même  du  système 
rX  M  B  et  par  l'application  fidèle  de  la  contrepartie 
de  la  politique  adoptée  depuis  1915,  on  arrivera  à  la 
déflation,  laquelle,  tandis  qu'elle  présentera  au  point  de 
vue  intérieur  les  multiples  avantages  qui  n'ont  pas 
besoin  d'être  signalés,  fera  disparaître  aussi  la  princi- 
pale cause  qui  est  actuellement  à  l'origine  du  déficit  de 
la  balance  économique  de  la  Grèce  (3). 


(\)  On  ne  nie  donc  pas  qu'avec  la  politique  que  nous  préco- 
nisons, la  balance  des  comptes  ne  redeviendra  pas  nettement 
défavorable.  Ce  qu'on  coLteste  c'est  que  ce  soit  une  raison  pour 
abandonner  le  système  de  la  loi  r  X  M  B,  justement  quand  il 
était  le  plus  utile. 

(2)  On  ne  voit  pas  alors  pourquoi  entraver  cet  effet  salutaire 
de  la  réduction  des  réserves  r  X  M  B  sur  la  circulation,  en  ne 
fournissant  du  change  sur  ces  réserves  que  sous  certaines  condi- 
tions, du  moment  qu'il  était  et  qu'il  est  absolument  possible  de 
combler  tout  le  déQcit  de  la  balance  des  comptes  au  moyen  des 
réserves  r  X  M  B. 

(3)  Puisque  même  en  admettant  qu'à  ce  moment  il  y  ait 
d'autres  raisons    (mauvaise    récolle,   elc.)  qui   puissent  déter- 
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Ce  qui  est  encore  capital,  c'est  que  par  l'application 
de  ce  même  mécanisme,  la  circulation  surabondante 
actuelle  de  billets  sera  réduite  tout  naturellement 
dans  les  meilleures  condition?  (1)  et  dans  un  délai  rela- 
tivement court  (2). 

il  est  vrai  que  la  Grèce  devant  avoir  probablement 
besoin  dans  un  proche  avenir  de  nouveaux  emprunts 


miner  une  balance  des  comptes  défavorable,  le  resserrement  de 
la  circulation  qui  en  résulterail  ferait  vile  disparaître  le  déficit. 
Tandis  que,  tant  que  la  circulation  reste  excessive,  ce  pouvoir 
de  redressement  inhérent  au  systèuie  F  X  M  B,  i)e  pourra  jamais 
produire  ses  bons  résultat?.  L'idée  que  nous  exprimons  ici  a 
déjà  été  émise  et  expliquée  et  elle  retiendra  de  nouveau  notre 
atlealion  dans  la  partie  suivante.  C*esf  pourquoi  nous  n'y  insis- 
tons pas  davantage. 

(1)  Le  change  restant  constamment  au  pair  et  les  grandes 
quantités  qui  en  seront  cédées  par  la  Banque  Nationale  au  public 
jusqu'à  ce  que  se  produise  le  retrait  de  la  circulation  excessive 
dont  il  s'agit,  devant  être,  comme  il  a  été  dit,  destinées  pour  la 
plus  grande  parti»;  à  des  importations  dont  le  but  est  d"  contri- 
buer à  l'accroisseinent  de  la  production  future  et  au  relèvement 
éconouiique  du  pays.  Voir  pages,  191-194. 

(2)  Ce  mouvement  aurait  pu  être  accéléré  par  l'éuiission  de 
nouveaux  emprunts  intérieurs  de  la  pari  de  l'Etat,  lequel,  dans 
la  mesure  oîi  il  voudrait  consolider  par  le  produit  de  ces  em- 
prunts ses  dépf^nses  de  guerre,  devrait  retourner  les  billets  de 
banque  encaissés  par  lui  au  inonienl  de  la  bous.rij^tiou  à  la 
Banque  Nationale,  en  la  dispensant  par  là  de  réaliser  la  partie 
des  nouvelles  avances  alliées  servant  de  touveilure  aux  billets 
ainsi  retournés.  Seulement,  vu  les  dépenses  extraordinaires  très 
éUvécs  auxquelles  l'Etat  continue  à  être  astreint  en  ce  moment, 
il  e>t  à  prévoir  que  mémo  s'il  a  recours  dans  l'avenir  à  de  nou- 
veaux emprunts  intérieurs,  leur  produit  sera  immédiatement 
absurbé  i)ar  les  besoins  urgents  du  Trésor. 

Damiris,  II.  17 
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extérieurs  (1),  destinés  en  grande  partie  à  des  dépenses 
à  l'inlérieur,  il  est  à  craindre  que  la  circulation  exces- 
sive d'aujourd'hui  se  maintienne  beaucoup  plus  long- 
temps qu'on  ne  serait  tenté  de  le  croire  (2).  Mais  faut-il 
en  conclure  que  le  courant  de  demande  de  change  sur 
l'étranger,  que  nous  venons  de  considérer  comme  le 
remède  naturel  de  l'inflation  monétaire  actuelle,  sera 
dorénavant  impuissant  à  ramener  une  situation  régu- 
lière ? 

—  Pas  du  tout.  Déjà  ce  courant  a  eu  une  influence 
salutaire  sur  la  circulation  et  l'a  empêchée  d'atteindre 
le  chiffre  énorme  vers  lequel  les  mesures  financières  du 
Gouvernement  étaient  de  nature  à  l'entraîner.  Quant  à 
l'avenir,  les  raisons  qui  nous  font  prévoirie  mouvement 
d'exode  dts  capitaux  en  question  ne  pouvant  que  sub- 
sister (3),  la  déflation  de  la  circulation  se  produira  sans 
aucun  doute,  et  si  elle  ne  doit  pas  être  aussi  régulière 


(1)  Entre  autres,  celui  dont  le  produit  servirait  éventuellement 
à  régler  la  valeur  des  armements  et  munitions  fournis  par  les 
Alliés  à  crédit  pendant  toute  la  durée  de- la  guerre  et  de  l'armis- 
tice. Voir  t.  ].  pages  307-308. 

(2)  Quant  à  la  réalisation  des  emprunts  extérieurs  que  la 
Grèce  aura  à  contracter  dans  l'avenir,  nuus  ne  saurions  trop 
insister  sur  l'intérêt  qu'il  y  aurait,  au  point  de  vue  du  resserre- 
ment de  la  circulation,  à  ce  que  ces  emprunts  soient  ima«édiate- 
ment  réalisables  et  à  ce  que  l'Etat  évite,  autant  que  possible, 
d'avoir  recours  à  la  loi  r  X  iM  B  pour  leur  réalisation  en 
drachmes.  Les  disponibilités  des  différentes  bonques,  y  compris 
ia  Banque  Nationale,  auraient  pu  suffire  pour  le  transfert  en 
Grèce  d'une  partie  au  moins  du  produit  de  ces  emprunts.  Il 
s'agit  là  d'une  idée  sur  laïuelle  nous  nous  sommes  déjà  entre- 
tenus. Voir  pages  14-20. 

(3)  Tant  que  la  bon  e allure  de  la  drachme  sera  combinée  avec 
une  circulation  excessive  à  l'intérieur. 
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et  aussi  rapide  qu'on  aurait  pu  le  supposer,  cola  n'a  rien 
de  surprenant  à  l'époque  troublée  que  nous  traversons. 
Ainsi,  le  fonctionnement  du  mécanisme  de  la  loi 
rXM  B  permettra  en  fin  de  compte  le  retour  à  une  cir- 
culation fiduciaire  proportionnée,  et  cela  sans  qu'il  soit 
nécessaire  ou  inéluctable  que  les  cours  de  la  drachme 
subissent  dans  l'intervalle,  une  baisse  quelconque. 

Voilà  donc  exposée  notre  manière  de  voir  concernant 
la  politique  monétaire  que  le  Gouvernement  devrait 
suivre  dorénavant  pour  assurer  le  redressement  immé- 
diat du  change  grec  et  pour  arriver  le  plus  rapidement 
possible  et  dans  les  conditions  les  meilleures,  à  une  cir- 
culation fiduciaire  normale. 

§  5.  —  Considérations  sur  le  sens  sous  lequel  il  faut 
comprendre  les  réserves  F  X  M  B  et  sur  la  /onction  qu  il 
convient  de  leur  assigner. 

L'opportunité  de  l'application  de  la  politique  moné- 
taire dont  on  vient  de  démontrer  les  avantages,  aussi 
bien  que  les  motifs  qui  ont  pu  pousser  le  Gou\  ornement 
à  l'adoption  d'une  politique  contraire,  seront  mieux 
éclairés  par  quelques  considérations  relatives  à  l'erreur 
qui  est  à  la  base  d'un  état  d'esprit  très  particulier  qui 
règne  indubitablement  en  Grèce  actuellement. 

Dans  la  décision  prise  par  le  Gouvernement  à  cette 
occasion,  se  reflète  l'impression  d'une  préoccupation 
dominante  qui  semble  hanter  les  esprits  et  qui  consiste 
à  suivre  de  près  les  fluctuations  du  montant  des  réserves 
de  change  du  système  T  X  M  B,  et  à  considérer  comme 
un  signe  inquiétant  sa  diminution  progressive. 

Cette  préoccupation  est-elle  justifiée  ? 


—  260  — 

Déjà  dans  des  conditions  économiques  et  moné- 
taires normales  (1),  elle  n'aurait  absolument  aucun 
sens  (2)  :  car,  en  somme,  à  quel  point  de  vue  la  conser- 
vation de  disponibilités  aussi  fortes  que  possible  à 
l'étranger  pourrait-elle  être  si  intéressante  pour  la 
Grèce  ? 

Ce  n'est  certainement  pas  parce  qu'une  diminution 
des  réserves  de  change  représenterait  un  affaiblissement 
de  la  couverture  sur  laquelle  repose  la  solidité  de  la  cir- 
culation fiduciaire,  puisque  cette  diminution  n'est  pos- 
sible qu'à  la  condition  d'un  resserrementanalogue  de  la 
circulation.  Gs  n'est  pas  non  plus  parce  qn'il  y  aurait 
danger  d'un  arrêt  forcé  du  fonctionnement  du  système 
grec,  par  suite  d'un  épuisement  complet  des  réserves 
de  change,  puisque,  avant  d'en  arriver  là,  la  gêne 
monétaire  qui  se  ferait  jour  arrêterait  le  mouvement  (3). 


(1)  G'esl-à  dire  en  temps  de  paix,  le  marché  monétaire  mondial 
fonctionnant  normalement  et  les  réserves  F  X  M  B  consistant 
en  dépôts  à  vue  ou  autres  disponibilités  immédiates  conformé- 
ment à  l'article  8  de  la  loi  de  1910. 

(2)  Cela  au  point  de  vue  monétaire  qui  seul  nous  intéresse  ici. 
Il  est  évident  que  les  mouvements  du  compte  r  X  M  B  p'ésenlent 
un  intérêt  particulier  en  tant  qu'indices  de  la  situation  de  la 
balance  des  comptes  du  pays  (voir  t.  I,  pages  204  et  260).  Mais 
si  le  déficit  de  celte  balance  est  indiscutablement  un  mauvais 
indice  au  point  de  vue  économique  (puisqu'il  peut  être  le  signe 
d'un  abaissement  de  la  production,  etc.),  au  point  de  vue  mo- 
nétaire il  ne  peut  plus  être  réellement  inquiétant  {)our  des  rai- 
sons déjà  expliquées  (voir  t.  I,  pages  166-172;  et  que  nous  résu- 
mons dans  le  texte. 

(3)  Surtout  depuis  que  les  autres  catégories  d'émissions  ne 
peuvent  manifeslemenl  plus  suffire  (môme  en  supposant  la  cir- 
culation pour  le  compte  de  la  Banque  Nationale  atteignant  son 
maximum)  pour  satisfaire  les  besoins  d'instrumenis  de  circula- 
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Quant  à  la  situation  monétaire  présente,  toute  dimi- 
nution des  réserves  de  change  ne  pouvant  être  que  le 
résultat  d'une  réduction  correspondante  de  la  circula- 
tion fiduciaire,  devrait  être  accueillie  avec  satisfaction 
puisqu'elle  serait  l'indice  d'une  déflation  tellement 
nécessaire  en  ce  moment  et  que  la  Grèce  devrait  se  con- 
sidérer privilégiée  de  posséder  (1)  des  fonds  immédia- 
tement disponibles,  plus  que  suffisants  pour  rembourser 
l'excès  de  sa  circulation  et  capables  de  ramener  celle- 
ci  trè5  vite  et  par  un  mécanisme  pour  ainsi  dire  auto- 
matique, sous  l'influence  do  l'action  du  public  lui- 
même,  seul  juge  de  ses  besoins  monétaires  et  de 
change,  à  la  mesure  correspondant  aux  besoins  du 
marché. 

Pourquoi  donc  cette  crainte  de  voir  diminuer  les  ré- 
serves de  change  que  le  pays  possède  à  l'étranger,  dans 
le  but  de  rembourser  les  billets  supplémentaires  circu- 
lant actuellement,  du  moment  que  c'est  précisément 
ce  but  qui  constitue  leur  seule  raison  d'être.  Car  si  l'on 
a  pu  accumuler  conformément  au  système  FX  M  B 
toutes  les  réserves  à  son  actif,  ce  n'est  manifestement 
pas  pour  assurer  au  pays  l'acquisition  de  richesses  qui 
seraient  autrement  perdues.   Ces  richesses  seraient  de 


lion,  vu  l'extension  des  territoires  grecs,  l'augmentation  de  sa 
population,  le  renchérissement  des  produits  (en  dehors  de  toute 
intlation)  et  l'enrichissoment  du  pays,  jjjiénoniènos  qui  caracté- 
risent ces  dernières  années.  Leurs  elTets  sur  le  montant  prohable 
de  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce  dans  l'avenir  seront  exa- 
minés plus  loin. 

(1)A  rencontre  de  tant   d'Etals  à  la  recherche  de  ressources 
nouvefles,  eu  vue  de  restreindre  une  circulation  excessive. 


—  262  — 

toute  façon  acquises  par  la  Grèce  (1),  avec  cette  seule 
diflerence  que  si  elles  n'avaient  pas  été  transférées  et 
réalisées  à  l'intérieur  par  l'émission  de  nouveaux  billets 


(1)  On  n'irait  pas  jusqu'à  croire  que  s'il  n'y  avait  pas  le  sys- 
tème r  X  M  B  pour  accumuler  dans  ses  réserves  de  change  les 
profits  du  pays  réalisés  à  l'étranger,  ou  le  produit  des  emprunts 
extérieurs  du  Gouvernement  et  les  déverser  sous  forme  de  billets 
dans  la  circulation  intérieure,  tous  ces  profils,  toutes  ces  nou- 
velles ressources  tomberaient  à  néant. 

Croit-on  encore  que  tout  le  change  qui  est  rentré  dans  le  pays 
sans  passer  par  l'intermédiaire  du  système  r  X  M  B,  ne  constitue 
pas  aussi  un  enrichissement  pour  ce  dernier? 

Croit-on  enfin  que  même  l'argent  qui  a  été  acquis  par  des 
personnes  résidant  en  Grèce,  mais  qui  est  resté  à  l'étranger, 
doit  êî-re  considéré  comme  définitivement  perdu  pour  la  richesse 
nationale? 

D'autre  part,  croit-on  que  les  autres  pays,  l'Amérique  par 
exemple,  ou  les  neutres  qui  se  sont  enrichis  pendant  la  guerre, 
n'ont  pas  profité  de  la  situation  parce  que  leur  réserve  centrale  ne 
pouvait  recevoir  qne  l'or  effectif  qui  pouvait  rentrer  chez  eux  et 
non  pas  le  change  dont  ils  devenaient  possesseurs? 

Sous  un  seul  point  de  vue  la  Grèce  est  mieux  placée  que  ces 
pays.  Car,  tandis  que  chez  ces  derniers  les  moyens  de  change 
acquis  ne  seront  offerts  sur  le  marché  en  cas  de  besoin  que 
suivant  les  règles  de  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande  et  après  une 
certaino  hausse  des  cours  rendant  la  vente  du  change  intéressante 
pour  ceux  qui  le  détiennent,  en  Grèce,  au  contraire,  le  change 
accumulé  pour  une  raison  ou  pour  une  autre  se  trouve  déposé 
dans  une  réserve  centrale  et  à  la  disposition  de  tout  demandeur 
au  cours  du  pair. 

Or,  qu'arrive-t-il  aujourd'hui?  — Juste  au  moment  où  la 
Grèce  devait  profiter  de  cet  avantage  particulier  de  son  système 
monétaire,  doublé  de  celui  de  la  réduction  automatique  de  sa 
circulation  excessive,  on  vient  d'arrêter  le  fonctionnement  ré- 
gulier de  ce  système,  pour  introduire  en  ce  qui  concerne  les 
opérations  de  change  négociées  sur  le  marché,  celui  du  cours 
forcé  pur  et  simple. 
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correspondant»,  elles  ne  seraient  peut-être  pas  t'^sntées 
aujourd'hui  d'émigrer  do  nouveau  à  l'étranger  (I). 

Et  en  ce  qui  louche  à  cette  dernière  nécessité,  toutes 
ces  disponibililésqui  disparaîtraient  de  l'actif  du  compte 
r  X  M  B  ne  seraient  point  {)erdues  pour  la  Grèce.  Pelles 
seraient  transformées  tout  simplement  en  articles  de 
consommation,  en  facteurs  de  production,  en  titres,  en 
un  mot  en  des  richesses  nouvelles,  lesquelles  demeurant 
placées  à  l'étranger  ou  retournant  en  Grèce  sous  une 
forme  ou  sous  une  autre  n'en  resteraient  pas  moinsdans 
leur  ensemble  en  la  possession  du  pays  et  n'en  contri- 
bueraient pas  moins  à  accroître  son  revenu  national  et  à 
équilibrer  sa  balance  des  comptes  dans  l'avenir  (2). 


(1)  Cela  représente  le  revers  de  l'avanlage  que  nou3  avons 
signalé  dans  la  note  précédente.  II  importe  cependant  de  rappf?Ier 
que  ce  désavantage  ne  doit  pas  être  considéré  comme  une  déTec- 
tuosité  inséparablement  liée  au  système  r  X  M  R.  Car  :  1»  si  les 
avances  alliées  avaient  pris  la  forme  d'un  emprunt  extérieur 
ordinaire  et  n'avaient  pas  élé  réalisées  en  totalité  par  l'intermé- 
diaire du  système  r  X  M  B  (amendé  à  cet  effet)  leur  produit 
ne  devant  pas  être  représonlé  par  des  billets  correspondants  en 
circulation  no  serait  point  forcé  mainlentvut  de  sortir  du  pays 
dans  un  but  ou  dans  un  autre;  2°  et  surtout  si  ce  produit  des 
avances  alliées  et  les  différentes  richesses  acquises  ol  transférées 
en  Grèce  par  l'intermédiaire  du  système  r  X  M  B  l'avaient  été 
dans  des  conditions  économiques  normales,  tous  ces  nouveaux 
ca|u'taux  se  seraient  e/nployés  en  majeure  partie  à  des  destina- 
lions  productives,  ce  qui  eiU  réduit  sensibloment  l'iullation  que 
leur  venue  en  Grèce  aurait  provoquée.  Toutes  ce^  considérations 
ont  d'ailleurs  été  suffisamment  expliquées  précédcmmont.  Voir 
pages  7  8  et  14-23. 

(2)  Le»  grandes  Puissances  créditrices  de  l'étranger,  telles  que 
la  France,  l'Angleterre  ou  l'Allemagne  avant  la  guerre,  se  sont- 
elles  jamais  inquiétées  de  la  sortie  de  leur.-*  capitaux  destinés  à 
être  placés  à  l'étranger?  Kl  si  elles  font   fait,  ce  n'est  pas  parce 
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Il  ne  reste  pas  moins  vrai  que  beaucoup  de  ces  dispo- 
nibilités serviraient  actuellement  à  l'achat  d'objets  des- 
tinés à  une  consommation  inutile  (!)  et  qui  aurait  pu 
être  satisfaite  plus  tard  par  la  production  du  pays  (2)  et 
qu'"",  par  ailleurs,  les  disponibilités  qui  seraient  eir- 
ployées  en  placements  de  toute  sorte  à  l'étranger, 
si  elles  ne  sont  pas  perdues  pour  la  Grèce  seraient  plus 
utiles  dans  les  circonstances  présentes  en  restant  dans 
le  pays  pour  servir  à  la  couverture  d'emprunts  intérieurs 
ou  pour  l'accroissement  de  la  production  et  de  l'exploi- 
tation des  richesses  naturelles  (3).  Mais c'estlà  une  objec- 
tion qui  peut  très  bien  être  écartée  tant  que  dure  l'état 


qu'elles  considéiaient  ces  capilaux  comme  perdus  pour  !e  pays, 
mai-;  parce  qu'elles  se  demandèrenl  parfois  s'il  ne  serait  pas  pré- 
féiable  pour  l'eosemblo  de  l'éconoruip  nationale,  que  ces  cai)ilaux 
s'emploient  à  accroître  la  production  induslrielle  ou  autre 
et  à  inellre  en  valeur  les  ricliesses  naturelles  du  pays.  Or, 
c'est  là  une  objection  qui,  si  elle  est  discutable  à  certains  points 
de  vue,  a  pourtant  en  ce  moment  une  importance  capitale  pour 
la  Grèce. 

(1)  Mais  est-ce  là  une  raison  pour  faire  baisser  à  tout  prix  le 
change  grec?  Est-ce  que  l'Angleterre,  par  exemple,  qui  a  un 
besoin  impérieux  en  ce  moment  de  réduire  l'importatiou  des 
articles  de  consommation,  a  jamais  pensé  obtenir  ce  résultat 
en  faisant  baisser  sa  valula  nationale?  Tout  au  contraire, 
elle  a  à  cœur  le  fait  que  la  .situation  ne  lui  permette  pas 
d'appliquer  intégralement  son  système  monétaire  en  laissant 
libre  la  sortie  de  l'or,  ce  qui  ramènerait  la  livre  sterling  au  pair 
absolu. 

(2)  Etant  donné  que  la  situation  n'a  pas  cnL-ore  permis  aux 
disponibilités  du  pays  de  s'employer  à  l'intérieur,  de  façon  à  con- 
tribuer au  développement  de  la  production. 

(3)  Il  s'agit  là  d'un  point  de  vue  que  nous  avons  déjà  eu  l'occa 
sion  de  faire  ressortir.  Voir  pages  102-110. 


do  rhoses  actuel  par  lo  maintien  et  l'organisation 
intelligente  du  contrôle  sur  le  marché  des  changes  (1) 
et  dont  la  portée  est  très  discutable  dans  les  circons- 
tances ordinaires  (2). 

Or,  il  importe  de  revenir  au  plus  lot  à  cet  état  nor- 
mal et,  dans  ces  conditions,  vouloir  maintenir  ces  dis- 
ponibilités en  Grèce  sous  forme  de  billets  de  banque  en 
circulation  équivaut  à  vouloir  prolonger  une  situation 
insolite  et  pleine  d'inconvénients.  C'est  vouloir  main- 
tenir une  inflation,  qui  tend  àse  corriger  d'elle-mêmepar 
la  détermination  d'un  mouvement  de  sortie  de  capi- 
taux (3),  c'est  assignera  la  drachme  une  valeur  d'acqui- 
sition réduite  à  l'intérieur  malgré  sa  couverture  inté- 


(1)  C'est  d'ailleurs  la  seule  raison  pour  laquelle  nous  avons 
déjà  soutenu  que  l'inli^rdiclion  de  sortie  de  capitaux  est  encore 
nécessaire.  Nous  nous  expliquerons  d'ailleurs  sur  celte  question 
dans  la  suite.  Nalurcllement  le  maiulien  de  cette  inIcrJiution  ne 
peut  que  retarder  un  peu  les  effets  de  l'action  de  redressement  du 
syslèuie  r  X  M  B.  Mais  entre  ce  relard  imposé  par  des  nécessités 
pratiques  et  aller  jusqu'à  supprimer  complèleinent  l'aclion  en 
question  la  dilTérence  est  grande. 

(2)  Car  alors,  le  libre  jeu  des  courants  monétaires  mondiaux 
guidés  par  les  seules  lois  économi<{iie8  naturelles,  constitue  peut- 
être  encore  le  meilleur  procédé  pour  assurer  l'évolution  de  la  ri- 
chesse universelle  et,  par  conséquent  aussi  la  richesse  de  chaque 
Etat  en  particulier. 

(3)  I"]n  effet,  ainsi  que  nous  l'avons  déjà  constaté  (voir  pa^os  231- 
233)  dès  qu'une  indalion  monétaire  s'est  produit"  le  système 
r  X  M  B  a  iinmédiatemei.t  commencé  à  exercer  s<.n  action  de  re- 
dressement (voir  t.  I.  pages  125-127)  en  dépit  de  rintroJuclion  du 
contrùle  du  marché  des  changes  et  des  autres  ohhlacles  inhérents 
à  l'étal  de  guerre  et  à  ses  conséquences  (voir  pages  21-22).  Or, 
celte  action  a  été  volontairement  arrèléo  (sauf  pour  le  change  qui 
continue  h  être  fourni  sur  I  s  réserves  1"  X  M  H^  p.ir  la  division 
du  22  janvier. 
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grale,  laquelle  n'a  plus  aucun  intérêt  ni  aucune  raison 
d'être  (1)  puisqu'elle  ne  peut  pas  servir  au  rembourse- 
ment (2). 

Cependant,  c'est  ainsi  que  la  Grèce  a  procédé  en  faisant 
baisser  sa  valuta  nationale  et  en  arrêtant  le  libre  fonc- 
tionnement du  système  F  X  M  B.  Elle  a  ramené  le  cours 
forcé  pur  et  simple  combiné  avec  une  inflation  monétaire 
à  l'intérieur  et  avec  une  hausse  importante  et  perma- 
nente des  changes  (3),  cela  quand  elle  possède  de  fortes 


(i)  Elle  représente,  tout  au  contraire,  une  perte  nette  pour  le 
pays,  puisqu'elle  condamne  une  partie  de  l'éjiargne  natio- 
nale, à  ne  rapporter  que  l'intérêt  minime  des  dépôts  à  vue. 

(2)  La  situation  n'est  pas  différente  dans  les  pays  à  étalon  d'or 
et  à  remboursabilîté  en  or  des  billets.  Si  cet  or  afflue,  il  s'en  ira 
fatalement  à  l'étranger  et  c'est  ce  qui  caractérise  précisément 
l'élaîticité  de  ces  régimes  monétaires.  Les  pays  à  cours  légal  ont- 
ils  jamais  pensé,  en  présence  d'une  pareille  circonstance,  à  sus- 
pendre la  remboursabiiité  des  billets  et  à  proclamer  le  cours 
forcé,  en  vue  d'empêcher  la  sortie  de  l'or.  Mais  leur  balance  des 
comptes  qui  tendait  à  s'équilibrer  automatiquement  par  cette  sor- 
tie deviendrait  immédiatement  défavorable  et  le  change  de  ces 
pays  baisserait,  influencé  par  surcroît  par  le  facteur  valeur,  que 
l'or  dont  il  s'agit  reste  dans  la  circulation  ou  qu'il  soit  repré- 
senté par  des  billets  dépassant  les  besoins  monétaires  et,  par  con- 
séquent, entraînant  une  diminution  du  pouvoir  d'achat  de  la 
monnaie  nationale. 

(3)  Après  ces  explications,  non  seulement  celte  crainte  qu'on 
semble  éprouver  en  Grèce  de  voir  baisser  le  chifl're  des  réserves 
de  change  du  système  r  X  M  B  ne  peut  que  paraître  étrange,  mais 
ce  qui  ne  l'est  pis  moins  c'est  la  façon  de  préjuger  de  la  balance 
des  comptes  de  la  Grèce  dans  les  années  prochaines,  en  tablant  uni- 
quement sur  des  calculs  basés  sur  la  production  du  pays  et  ses  be- 
soins de  consommation,  c'est-à-dire  sur  la  balance  commerciale,  et 
en  ne  faisant  point  rentrer  dans  îes  prévisions  se  rapportant  aux 
autres  chapitres  de  la  balance  économique,  le  facteur  de  l'abon- 
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réserves  à  l'étranger  actuellement  disponibles,  capables 
de  soutenir  la  bonne  allure  du  change  grec  et  de  rem- 
bourser l'excédent  de  la  circulation,  double  but  pour  le- 
quel elles  étaient  précisément  constituées.  Tout  au  con- 
traire, elle  devait  s'estimer  heureuse  de  posséder  des 
réserves  prêtes  à  servir  au  remboursement  de  sa  cir- 
culation extraordinaire  et  à  équilibrer  sa  balance  des 
comptes  (1). 

La  portée  de  ces  considérations  sur  la  politique  moné- 
taire adoptée  par  la  Grèce  est  naturellement  atténuée  du 
fait  que,  en  vertu  du  décret  du  22  janvier,  malgré  l'in- 
troduction du  régime  du  cours  forcé  sur  le  marché  libre, 
la  fourniture  de  change  sur  les  réserves  F  X  M  B  est 
quand  même  prévue,  disposition  qui  conserve  à  la 
Grèce,  dans  une  certaine  mesure,  l'avantage  du  système 
dont  il  est  question  et  qui  peut,  par  une  application 
prolongée,  apporter  une  certaine  déflation  progres- 
sive (2).  Si  nous  n'en  avons  pas  tenu  compte  dans  les 


danre  de  l'argent  à  rinléiieur,  lequel  ne  peut  que  provoquer  une 
sorlie  de  capitaux  dans  dos  buts  divers,  au  plus  c^rand  profit  de 
leurs  possessours,  mnis  aussi  de  IV'conomip  monétaire  du  pays.  El 
comnnenl  peut-elle  espérer,  dans  ces  conditions,  voir  son  change 
revenir  au  pair  sous  rintluence  d'une  offre  de  change  supi^rieure 
à  la  demande,  du  moment  que  la  drachme  ne  possède  pas  ?a  va- 
leur intégrale  à  l'intérieur  et  que  cette  situation  ne  peut  qu'in- 
fluer sur  les  cours  ?  Voir  pages  235  et  suivantes. 

(1)  Prétendre  le  contraire  équivaudrait  à  conseiller  en  ce  mo- 
ment à  la  France,  par  exomple,  de  di'poser  à  l'étrang.T  les  indem- 
nités en  or  que  l'Allemagne  doit  lui  verser,  au  lieu  de  s'en  servir 
pour  rembourser  ses  billets  et  pour  combler  le  déficit  de  sa  ba- 
lance économique^ 

(2)  Etant  donné  que,  ainsi  qu'il  a  été  prouvé  (voir  page  246), 
l'offre  et  la  demande  de  change  devant  s'équilibrer  de  toute  façon 
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explications  qui  précèdent,  c'est  pour  pouvoir  accentuer 
davantage  la  démonstration  poursuivie  et  pour  essayer 
de  prouver  que  malgré  l'atténuation  ci-dessus,  il  est 
inadmissible  d'abandonner  un  système  monétaire  heu- 
reux, précisément  quand  il  était  absolument  nécessaire 
pour  ramener,  par  son  simple  mécanisme,  la  situation 
monétaire  à  son  état  normal  et- cela  sans  que,  dans 
l'intervalle,  le  change  subisse  le  moindre  fléchisse- 
ment (1).  Et  il  nous  semble  qu'au  point  de  vue  examiné 
dans  cette  section,  l'opportunité  du  maintien  et  doré- 
navant du  retour  au  système  T  X  M  B  peut  être  consi- 
dérée comme  suffisamment  établie. 


SECTION    III 

Les  inconvénients  du  rétablissement  actuel  de 
la  parité  absolue  prévue  par  la  loi  de  1910. 

§  1.  —  La  question  des  dangers  et  des  pertes  qu'un  retour 
à  la  fixité  absolue  de  la  drachme  pourrait  entraîner. 

Il  y  a  cependant  un  autre  point  de  vue  d'après  lequel 
on  pourrait  soutenir  qu'il  est  opportun  pour  la  Grèce  de 


sur  le  marché  libre,  toul  le  change  pris  sur  les  réserves  r  X  M  B 
laissera  un  déficit  net  de  la  balance  des  comptes  et,  par  consé- 
quenl,  une  diminulion  égale  de  la  circulation,  sous  réserve  natu- 
rellement que  le  système  r  X  M  B  ne  soit  pas  utilisé  pour  la 
réalisation  de  nouvelles  disponibililés  éventuelles  à  l'étranger 
(par  exemple,  nouvelles  avances  ou  crédits,  etc.). 

(1)  Il  reste  toujours  l'espoir  que  la  dernière  mesure  adoptée 
semble  n'être,  dans  l'esprit  du  Gouvernement,  que  provisoire  et 
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s'éloigner  du  système  1'  X  M  B  et  de  faire  ou  do  laisser 
hausser  sa  valuta  nationale  :  c'est  celui  des  dangers  et 
des  perles  que  la  réalisation  rapide  de  l'actif  do  la  loi 
rjX  M  B  dans  les  conditions  présentes,  combinée  avec 
une  stabilité  de  la  drachme  au  pair  du  dollar,  serait 
susceptible  de  lui  infliger  (1). 

Nous  nous  sommes  déjà  étendu  sur  cette  question 
dans  un  autre  ordre  d'idées  (2)  ;  nous  avons  pu  expliquer 
l'enchaînement  de  circonstances  par  suite  desquelles 
elle  se  pose  pour  la  Grèce  (3)  et  faire  ressortir  le  poids 
qu'elle  peut  avoir  sur  toute  décision  relative  au  change. 

Mais,  avant  de  se  former  une  opinion  solide  sur  la 
politique  monétaire  à  suivre,  il  faut  bien  approfondir  ce 
sujet  sous  son  aspect  actuel  et  voir  si  la  portée  de  l'argu- 
ment ci-dessus  est  de  nature  à  compromettre  l'oppor- 
tunité du  retour  au  système  F  X  M  B. 


qu'une  alténuulion  peut  toujours  y  être  apportée  par  ce  dernier 
en  décidant,  dans  certaines  circonstances,  la  fourniture  libre  au 
marché  de  lettres  do  change  tirées  sur  les  réserves  du  syslème. 
Voir  page  IGO. 

(i)  En  elTct,  par  suite  d'une  certaine  faiblesse  inhérente  au 
système  V  X  M  B,  son  applicalion  comporte,  en  cas  de  fluctua- 
tion dans  les  cours  des  monnaies  dans  lesquelles  ses  réserves 
sont  constituées,  la  possibilité  de  profits  de  change  (en  cas  de 
balance  favorable),  mais  aus-i  de  pertes  élevées  (en  cas  de  ba- 
lance défavorablej.  Et  c'est  ce  qui  arrive  en  ce  moment.  Il  s'agit 
là  d'une  particularité  (jui  constitue,  ainsi  que  nous  l'aviors  tou- 
jours dit,  le  point  faible  du  système  grec.  Voir  t.  I,  p-^g  "^  1T5  et 
suivantes. 

(2)  Voir  pages  129-1  i 3. 

(3)  Baisse  du  franc  cl  do  la  livre  sterling  combinée  avec  un 
déficit  important  de  la  balance  des  comptes  do  la  Grccc. 
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Pour  cela  il  faut  reprendre  les  difîérents  chapitres  du 
compto  de  la  loi  r  X  M  B  tels  qu'ils  sont  analysés  dans 
le  tableau  de  la  page  207etvoirqu'elleesî  la  valeur  réelle 
de  ce  compte  en  ce  moment  ou  bien  quelle  serait  cette 
valeur  dans  le  cas  où  la  Grèce  reviendrait  à  la  politique 
de  In  parité  entre  le  drachme  ot  le  dollar. 

Jusqu'ici,  dans  un  but  de  clarté,  nous  avons  considéré 
le  compte  T  X  M  B  comme  se  soldant  eiïeetivement  en 
équilibre  (1),  l'excédent  de  32.166.930  que  montre  son 
actifau  31  décembre  1919  représentant  tout  simplement 
la  différence  résultant  de  la  perte  de  valeur  de  certaines 
des  monnaies  dans  lesquelles  une  partie  de  cet  actif  est 
constituée  depuis  1915.  On  sait  en  effet  que  cette  diffé- 
rence a  été  calculée  sur  la  base  des  cours  des  monnaies 
dont  il  s'agit  par  rapport  au  pair  au  moment  de  l'ou- 
verture des  crédits  (2)  ou  de  l'acquisition  des  dépôts  (3) 
constitués  dans  ces  dernières  et  de  l'émission  des  billets 
correspondants. 

Le  tableau  analytique  des  pages  272-273  indique  les 
cours  dont  la  prise  en  considération  a  déterminé  la  diffé- 
rence existant  entre  l'actif  et  le  passif  du  compte  T  X  M  B. 
Il  indique  en  même  temps  dans  quelles  proportions  les 
diverses  monnaies  étaient  représentées  au  31  décembre 
dernier,  à  l'actif  de  ce  compte. 

Or,  depuis  le  moment  où  les  crédits  et  dépôts  ci-dessus 
ont  été  constitués,  les  cours  de  toutes  les  monnaies 
(exception  faite  du  dollar)  dans  lesquelles  ils  consistent, 


(1;  Voir  page  24,  noie  1. 

(2)  Voir  l.  I,  page  327. 

(3)  Voir  t.  I,  pages  344-346. 
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ont  baissé  par  rapport  au  pair  et  celte  baisso  en  ce  qui 
a  trait  au  franc  a  pris  des  proportions  absolument 
inattendues  ot  en  ce  qui  concerne  le  mark  et  le  rouble 
extrêmement  inquiétantes. 

t^n  supposant  la  drachme  maintenue  ou  revenue  au 
pair  du  dollar  et  en  calculant  la  valeur  elToctive  des 
différents  chapitres  do  l'actif  du  compte  F  X  M  B  sur  la 
base  de  leurs  cours  actuels  par  rapport  au  dollar,  on  voit 
qu'on  se  trouverait  en  présence,  non  pas  d'un  excédent 
dans  le  compte  V  X  M  D,  mais  d'un  déficit  énorme  qui 
apparaît  dans  le  tableau  des  pages  27i-275. 

Seulement  depuis  la  baisse  de  la  drachme  par  rapport 
au  dollar,  et  l'adoption  de  la  nouvelle  politique  de  change, 
la  situation  n'est  plus  la  môme.  Car,  si  l'on  tient  compte 
de  la  valeur  actuelle  do  la  drachme  et  qu'on  calcule  la 
valeur  des  chapitres  de  l'actif  du  compte  F  X  M  D,  non 
plus  sur  la  base  de  leurs  cours  à  New-York,  mais  sur 
celle  des  cours  moyens  des  monnaies  étrangères  à 
Athènes,  on  ne  se  trouve  plus  en  présence  d'un  déficit 
mais,  tout  au  contraire,  d'un  excédent  encore  plus 
marqué  que  celui  qui  ressort  du  tableau  des  pages  1^72- 
273,  et  q-oii  i-ésuile  du  tableau  des  pages  276-277. 

Dans  ces  conditions,  si  au  lieu  de  persister  dans  la 
politique  adoptée  (1)  on  prenait  la  décision  do  revenir, 


(1)  Dont  le  nsullal  lunnifeste  est  de  moililier  les  proijortions 
entre  la  circulation  fiduciaire  do  la  Grèce  et  s*  couverlure  (jue 
nous  avons  données  à  la  page  20,  note  1,  cela  au  prolil  do  celle 
dernière,  puisiiue  vu  la  baisse  de  la  dr.iclime,  le»  rt-servesrXM  H 
arrivent  à  d/passer  la  circ.il.ilion  correspondante  et  lenCfiisse  inr- 
lalli(iue  de  la  I3anque  acquit-rl  une  valeur  j>lus  grandu  et  rend  sa 
proportion  avec  la  circulation  pour  le  compte  de  la  Bampie,  sen- 
siblement supérieure  h.  celle  déj.i  donnée. 
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ninsi  que  nous  le  préconisons,  à  la  parité  du  dollar  par 
la  reprise  du  fonctionnement  du  système  T  X  M  B  dans 
toute  son  étendue  et  par  !a  fourniture  de  change  au 
marché  par  des  traites  tirées  sur  les  réserves  T  X  M  B 
au  taux  résultant  de  cette  parité,  il  apparaît  difficile  de 
nier  qu'une  pareille  politique  entraînerait  des  dangers  et 
des  pertes  énormes. 

Dans  cette  alternative  la  décision  prise  parle  gouver- 
nement semble  donc  absolument  indiquée  par  les  cir- 
constances. 

§  2.  —  L'application  intégrale  du  système  F  X  M  B 
ne  comporte  qu'un  danger  très  éloigné. 

Si  l'on  examine  cependant  les  choses  d'un  peu  près, 
on  voit  que  la  première  impression  que  laisse  la  com- 
paraison des  tableaux  ci-dessus  n'est  pas  tout-à-fait 
exacte. 

Quels  sont,  en  effet,  les  dangers  et  les  pertes  qu'une 
politique  consistant  au  retour  à  la  parité  entre  la  drachme 
et  le  dollar  pourrait  comporter  en  se  prolongeant? 

En  ce  qui  concerne  les  dangers,  il  est  clair  que  le  seul 
à  envisager  serait  un  épuisement  complet  des  réserves 
de  change  T  X  M  B,  jusqu'à  ne  plus  pouvoir  fournir  des 
traites  sur  l'étranger  tirées  sur  ces  réserves,  ce  qui 
amènerait  l'arrêt  forcé  du  système  (1)  et  le  retour  de 


il)  Il  est  hors  de  doute  que  s'il  y  avait  à  prévoir  la  continua- 
tion d'un  déséquilibre  de  la  balance  économique  tel  qu'il  finisse 
par  engloutir  toutes  les  réserves  de  change  du  pays,  une  dévia- 
lion  momentanée  du  régime  institué  par  la  loi  de  1910  serait  en- 
core préférable  au  dépouillement  du  pays  de  toute  couverture  de 
sa  circulation  fiduciaire  et  à   la  réduction  de  ce  système  à  une 
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l'agio  et  (Je  la  baisse  de  la  drachme  sous  un  régime  de 
cours  forcé  pur  et  simple,  dans  des  conditions  peut-être 
pires  que  celles  dans  lesquelles  il  vient  d'être  intro- 
duit (1).  Mais  une  pareille  perspective  ne  peut  raisonna- 
blement pas  se  présenter  et  voici  pour  quelles  raisons  : 
Ainsi  qu'il  ressort  du  tableau  des  pages  274-275,  et  en 
supposant  les  cours  du  franc  et  de  la  livre  sterling  se 
maintenant  au  niveau  actuel,  ce  qui  n'est  pas  du  tout 
certain,  la  réalisation  de  l'hypothèse  que  nous  envi- 
sageons supposerait  la  réduction  préalable  de  la  circu- 
lation r  X  M  B  à  388  millions  de  drachmes  (2). 


complète  impuissance.  D'ailleurs,  lea  circonslances  très  exception- 
nelles que  nous  traversons  ont  amené  plus  d'un  Etat  à  modiQer 
sa  législation  et  à  adopter  des  mesures  radicales  relativement  à 
sa  circulation  et  à  son  change.  Aussi  n'avons-nous  pas  hésité, 
dans  le  courant  de  cette  étude,  à  préconiser  une  pareille  politique 
dans  le  cas  d'une  balance  constamment  défavorable,  mais  provo- 
quée par  des  raisons  purement  économiques.  Voir  t.  1,  page  112, 
note  2. 

(1)  Puisqu'aujourd'hui,  en  somme,  tous  les  articles  de  pre- 
mière nécessité,  ou  toute  autre  catégorie  d'objets  d'importation 
qu'on  pourrait  juger  bon  d'acheter  à  cause  de  leur  prix  avanta- 
geux, sont  réglés  au  moyen  de  change  fourni  sur  les  réserves 
r  X  AI  B  ;  tandis  qu'en  cas  do  maintien  de  rai)plication  intégrale 
du  système  de  la  loi  de  1910,  ces  réserves  seraient,  pour  la  plu- 
part, utilisées  pour  l'achat  d'articles  de  consommation  superflus 
ou  de  luxe. 

(2)  C'est  le  montant  du  déficit  que  présenterait  le  compte 
r  X  M  B  si  la  drachme./evenait  à  la  parité  du  dollar.  Il  est  donc 
clair  que  c'est  à  partir  du  moniont  où  la  circulation  1'  X  M  B  ten- 
drait à  descendre  au-dessous  de  ce  chiffre,  que  le  compte  ci- 
dessus  n'aurait  plus  do  réserves  à  son  actif  pour  assurer  le  rem- 
boursement des  billots,  étant  donné  qu'actuellement  le  compte 
r  X  M  B  peut  être  considéré  comme  se  soldant  en  étiuilibre.  Voir 
page  277,  note  2. 
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Or,  ce  resserrement  de  la  circulation  n'est  pas  pos- 
sible. C'est  à  dire  qu'il  serait  illogique  d'admettre  (1) 
que,  par  suite  du  retour  des  billets  dans  les  caisses  delà 
Banque  Nationale  pour  être  transformés  en  traites  sur 
l'étranger  (2),  la  circulation  fiduciaire  se  restreindra 
jusqu'à  revenir  à  son  état  d'avant-guerre  (3). 

Effectivement,  l'épargne  (4)  représentée  en  ce  moment 
par  les  billets  de  banque  en  circulation,  en  sus  de  ceux 
d'avant  guerre,  ne  se  transformera  pas  seulement  en 
machines,  denrées,  et  toutes  sortes  d'objets  importés,  en 
placements  au  dehors  ou  en  titres  d'Etat.  Une  partie 
plus  ou  moins  grande  de  cette  épargne  trouvera  forcé- 
ment son  emploi  à  l'intérieur  (5),  dans  des  entreprises 
financières,  industrielles,  agricoles,  commerciales  ou 
autres,  n'ayant  pas  besoin  pour   leur  fonctionnement 


(1)  Voir  page  260,  noie  3. 

(2)  El  peul-être  aussi  dans  les  caisses  de  l'Elat  pour  ôtre  con- 
«olidés  en  litres.  Voir  page  257  note  3. 

(3)  Comme  circulation  normale  d'avanl-guerre,  il  faut  forcé- 
ment considérer  celle  du  31  décembre  1915,  puisque  c'est  la  pre- 
mière circulation  de  fin  d'année  qui  corresponde  aux  besoins  mo- 
nétaires de  la  nouvelle  Grèce,  telle  qu'elle  a  été  agrandie  par  les 
guerres  balkaniques.  D'ailleurs,  il  y  a  lieu  de  remarquer  que, 
même  en  admettant  un  retour  possiiîle  du  total  de  la  circulation 
au  niveau  de  celui  du  31  décembre  1915,  la  circulation  pour  le 
compte  de  la  loi  r  X  M  B  se  maintiendrait  quand  même  à  un 
chifTre  supérieur  à  celui  correspondant  à  la  dati?  ci-dessus,  puis- 
qu'entre  temps,  la  circulation  de  la  Banque  Ionienne  et  celle  de 
la  Banqup  de  Crèle  auront  disparu  et  que  celle  pour  le  compte  de 
l'Etat  sera  réduite  sensiblement. 

(4)  Epargne-réserve,  mais  aussi  épargne-créatrice,  comme  nous 
l'avon^?  déjà  indiqué.  Voir  pages  191-192. 

(5)  Au  fur  et  à  mesure  que  les  conditions  économiques  nor- 
males 86  rétablissent. 
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d'exporter  de  l'argent  ù  l'étranger.  Par  conséquent,  cette 
partie  des  billets  des  émissions  supplémentaires  qui 
restera  en  circulation,  correspondra  à  l'accroissement 
des  besoins  du  marché  en  instruments  de  paiement, 
par  suite  de  l'essor  économique  qui  résultera  des  entre- 
prises nouvellement  créées. 

De  plus,  la  simple  constatation  de  l'accroissement 
de  la  population  du  pays  (1)  et  de  son  enrichissement 
certain  par  les  profits  exceptionnels  que  la  guerre  lui 
a  apportés  (2),  ainsi  que  de  celui  qui  pourra  résulter  de 
la  mise  en  valeur  des  nouvelles  provinces  qui  lui  seront 
rendues  (3),  suffit  pour  démontrer  qu'uneaugmentation 
de  la  circulation  fiduciaire  d'avant-guerre  sera  né- 
cessaire (4). 


(1)  Beaucoup  de  réfugiés  se  sont  définitivemeul  installés  en 
Grèce.  D'un  «ulre  côté,  de  grandes  masses  des  populations 
grecques  de  l'Emj>ire  Ottoman  et  de  la  ^ulgarie  qui,  en  veilu  des 
Traités  de  Paix,  seroiil  restées  sous  le  joug  étranger,  viendront 
sans  aucun  doute,  habiter  la  Grèce,  par  suite  des  facilités  quç  les 
Conventions  relatives  à  l'échange  des  populations  vont  leur  ac- 
corder. 

(2)  Nous  avons  déjà  expliqué  plus  haut  (voir  page  60)  que  : 
diminution  de  la  circulation  ne  signifie  pas  du  tout  diminution 
de  la  richesse  nationale  et  des  revenus  du  pays,  lesquels  une  fois 
acquis  (soil  indépendamment,  soit  par  suite  de  l'accroissement 
de  la  circulation),  ne  cesseront  pas  d'exister  dans  l'avenir. 

(.3;  Et  cela,  indépendanmipnt  do  l'émission  additionnelle  de 
billets  qui  sera  proDafelenii^nl  nécessité»?  pour  la  snbstitulion  de 
la  dra' hine  aux  monnaies  de  papier  circulant  jusqu'ici  dans  les 
territoires  dont  il  s'agit.  Xois  ail  ma  revenir  sur  cette  question 
complexe. 

(i)  Quant  à  l'objCrtlun  (|u  on  aurait  pu  répondre  à  cette  néces- 
sité au  moyen  de  la  propagation  du  syslènjn  des  chèques  (chose 
qui  ne  peut  d'ailleurs  s'olTecluer  d'un  jour  à  l'autrt'^  elle  ne  peut 
porter  sur  notre  rai>onnenient,  parce  que  si  le  public  s'habitue  à 
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Enfin  élant  donné  que,  même  en  suppasant  absolu- 
ment éliminée  toute  inflation  monétaire  due  aux  émis- 
sions exagérées  de  billets,  les  prix  seront  loin  de  revenir 
aussitôt  à  leur  niveau  d'avant-guerre  (1),  il  est  hors  de 
doute  que  si  la  réduction  de  la  circulation  actuelle  était 
forte,  il  se  produirait  une  gêne  monétaire  très  grande. 

Toutes  ces  raisons,  concourent  à  prouver  que  le  mon- 
tant de  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce  dans 
l'avenir,  restera  à  coup  sûr  notablement  supérieur  à 
celui  d'avant-guerre. 

Or,  dès  que  ce  montant  se  trouvera  en  rapport  exact 
avec  les  nouveaux  besoins  monétaires  du  pays,  le  mou- 
vement de  demande  de  change  ne  pourra  que  s'arrêter, 
puisque  le  resserrement  de  la  circulation  réagira  sur  la 
situation  de  la  balance  des  comptes  pour  la  raison  con- 
traire à  celle  à  laquelle  nous  assistons  maintenant  et 
dont  on  s'est  déjà  occupé  (2). 


ce  mode  de  paiement,  il  sera  obligé  de  posséder  des  dépôts  dans  les 
banques,  lesquelles,  à  leur  tour,  seront  amenées  (aSn  d'avoir 
toujours  de  l'argent  disponible  pour  le  remboursement  éventuel 
de  ces  dépôts  ,  à  déposer  leurs  disponibilités  à  la  Banque  Natio- 
nale, ce  qui  entraînera  la  diminution  de  la  circulation  efîective 
sans  que  la  Banque  ait  à  débourser  pour  cela  de  l'or  ou  du  change 
sur  l'étranger. 

(I)  Par  suite  do  la  diminution  de  la  production  mondiale,  de 
l'accroissement  des  frais  de  production,  des  interdictions  de  sor- 
tie de  marchandises,  de  la  concurrence  de  certains  pays  qui  con- 
tinueront pendant  longtemps  à  être  de  gros  importateurs  et  à 
subir  les  effets  d'une  inflation  monétaire,  de  la  difficulté  et  de  la 
cherté  dos  transports,  de  l'habitude  acquise  des  profits  faciles  et 
élevés,  etc..  ,  en  face  d'une  demande  toujours  intense  à  cause 
de  l'enrichissement  et  de  l'augmentation  de  la  population  de  la 
Grèce. 

f2)  Sur  la  relation  étroite  existant  entre  la  balance  des  comptes 
et  le  montant  de  la  circulation  et  sur  la  force  de  redressement  de 
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A  quel  montant  pourrait-on  évaluer  la  circulation 
indi.^^pcnsable,  pour  les  années  qui  vont  suivre?  Quoique 
toute  prévision  à  cet  égard  soit  malaisée,  il  nous  semble 
que  la  nécessité  d'une  circulation  supérieure  à  600  mil- 
lions (1)  serait  difficilement  discutable  (2).  Dans  ces 
conditions  les  deux  autres  catégories  de  circula- 
tion ne    pouvant  jamais   dépasser   200    millions   (3), 


l'une  sur  l'autre,  nous  nous  sommes  déjà  longuement  étendu 
(voir  t.  I,  papes  II 1-1 12).  Il  résiille  de  ces  explications  que  la  ré- 
duction progressive  des  réserves  de  change  de  la  loi  r  X  M  B,  en 
entraînant  une  diminution  correspondante  de  la  circulation  et, 
par  conséquent,  une  baisse  des  prix  et  une  élévation  du  taux  de 
l'intérêt  it  l'intérieur,  trouverait  en  elle  la  correction  du  mouve- 
ment qui  est  à  sa  base,  puisqu'elle  provoquerait  un  redressement 
de  la  balance  des  comptes.  Ce  redressement  serait  d'aulanl  plus 
possible  que  la  Grèce,  avec  une  richesse  nationale  accrue,  pos- 
sède tous  les  éléments  nécessaires  pour  augmenter  sa  production 
et  pour  envisager  l'entrée  de  capitaux  venant  de  l'étranger. 

(i)  Et  cela,  toujours  sans  tenir  compte  de  l'extension  du  terri- 
toire de  la  Grèce  qui  doit  résulter  des  différents  traités  de  paix  et 
qui  pourrait  contribuer  h  entraîner  une  circulation  encore  plus 
importante.  Nous  préférons  traiter  cette  question  ù  part,  dans  la 
dernière  section  de  ce  chapitre. 

(2)  Fin  1915  (circulation  d'avant-guerre,  voir  page  280,  note  3), 
cette  circulation  étant  déjà  {)roche  de  400  millions  (voir  t.  I, 
page  286),  un  an  après  elle  augmentait  de  200  millions,  c'est-à- 
dire  ai)prochant  du  montant  (jue  nous  prévoyons  pour  l'avenir, 
et  le  dépassait  de  beaucoup  (in  1917,  cela  sans  qu'il  se  produise 
encore  de  sérieux  indices  d'inflation,  laquelle  n'apparut  réelle- 
ment qu'à  partir  de  1918  (voir  pages  .36  et  suivantfs).  II  semble 
donc  que  le  cliiffre  que  nous  donnons  comme  montant  probable 
de  la  circulation  dans  les  années  qui  vont  suivre  est  loin  d'être 
exagéré. 

(3)  Puisque  :  i*  la  circulation  pour  le  compte  de  l'Etat  ne 
pourra  pas  être  supérieure  à  44  millions  de  drachmes,  le  mouve- 
ment de  resserrement  de  la  circulation  ne  pouvant  pas  s'accom- 
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celle  pour  le  compte  de  la  loi  T  X  M  B  restera  forcé- 
ment au-dessus  de  iOO  millions  et  la  question  de  son 
rembour-foment  ne  devant  pas  être  posée,  le  déficit  de 
388  millions  du  compte  de  la  loi  F  X  M  B  ne  saurait  pas 
engendrer  le  danger  d'un  arrêt  forcé  du  système  de 
cette  loi. 

Il  y  aurait  lieu  néanmoins  d'envii^ager  deux  éven- 
tualités extrêmement  improbables,  il  est  vrai,  mais 
dont  il  faut  cependant  tenir  compte  puisque  la  réalisa- 
tion de  l'une  ou  de  l'autre  pourrait  susciter  le  danger 
dont  on  parle. 

Il  s'agit  des  deux  cas  suivants  : 

a)  Une  stagnation  des  alTaires  et  du  mouvement  éco- 
nomique en  général  au  cours  des  années  prochaines, 
qui  aurait  pour  conséquence  la  réduction  du  montant 
de  la  circulation  totale  à  un  niveau  inférieur  à  celui 
qu'on  peut  logiquement  présumer  nécessaire  (i.) 

b)  L'épuisement  des  réserves  de  change  provenant 
des  avances  alliées  avant  que  les  autres  chapitres  de 
l'actif  du  compte  T  X  M  M  deviennent  effectivement 
disponibles  (2). 

Bien  qu'il  s'agisse  là  d'éventualités  subordonnées  à 
une  situation  écomique  excèssiment  mauvaise  et  abso- 


plir  avant  trois  ans  (elle  s'élève  actuellement  à  50  millions  —  voir 
tableau  page  23  — et  devra  se  réduire  de  2  millions  par  an)  ;  2°  la 
circulation  pour  le  com{)le  de  la  Banque  Nationale  ne  po  irra  for- 
cénaont  pas  dépasser  son  maximum  de  156  millions  (Voir  page  26, 
noie  3). 

(1)  Voir  t.  1,  page  112,  not'2. 

(2)  Voir  pages  208-222  et  226,  note  1. 
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lumenl  improbable  (1),  elles  n'en  doivent  pas  moins 
retenir  l'attention,  quand  il  s'agit  d'établir  une  po- 
litique monétaire  définitive  capable  de  surmonter 
toutes  les  difficultés  possibles.  C'est  la  raison  pour 
laquelle  nous  examinerons  les  moyens  d'écarter  celle 
que  nous  venons  de  signaler. 

D'ailleurs  en  admettant  même  peu  fondé  le  danger 
d'un  arrêt  forcé  du  fonctionnement  du  système  F  X  M  B, 
cela  ne  suffit  point  à  faire  admettre  l'opportunité  du  re- 
tour à  la  parité  du  dollar,  ce  retour  comportant  d'autres 
inconvénients  qu'il  nous  faut  également  examiner. 


§  3  —  De  quelle  nature  seraient  les  pertes  qui  ré^ 
suller aient  d'une  réapplication  intégrale  du  système 
r  X  M  B. 

Tout  en  considérant  ce  premier  danger  comme  écarté, 
il  reste  indiscutable  que  la  politique  du  retour  à  la  pa- 
rité du  dollar  entraînerait  des  pcrtesconsidérables  pour 
la  Grèce. 

Il  importe  cependant  de  préciser  le  sens  qu'il  con- 
vient de  donner  au  mot  perte  dans  cette  circonstance. 
Il  ne  s'agirait  pas  d'une  perte  nette  et  immédiate  que 


(1)  Ce  n'est  en  elîet  qu'on  supposant  un  afTaissenïPnl  écono- 
mique complet,  nullement  prôsumable  si  l'on  tient  C()nipte  des 
donm'es  actuelles  qui  iii(li<iuoiit,  tout  au  coutrair*',  une  prnspé- 
rit<''  sans  précédent,  un  esprit  d'entreprise  intense  et  un  élargis- 
senuiit  liés  vaste  du  ciianip  d'action  économique,  ce  n'est  qu'au 
cas  d'une  crise  économique  algue  qu'on  pourrait  admettre  pos- 
sible une  pareille  réduction  des  é<  banges  et  un  pareil  courant  de 
soriif  de  capitaux,  mouvements  qui  sont  à  la  base  des  éventua- 
lités que  nous  envisageons. 
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l'Etat  (1)  devrait  combler  au  fur  et  à  mesure,  mais  plu- 
tôt d'un  vide  qui  se  produirait  dans  le  compte  de  la 
loi  r  X  M  B,  le  montant  des  billets  rentrant  dans 
ses  caisses  pour  l'achat  de  change  sur  Tétranger 
étant  inférieur  à  celui  porté  sur  la  traite  cédée  en 
échange  (2). 

Par  conséquent,  la  diminution  de  l'actif  du  compte 
r  X  M  B  étajît  plus  rapide  que  celle  du  passif,  il 
en  résulterait  qu'une  partie  des  billets  circulant  en 
vertu  de  la  loi  de  1910  resterait  sans  couverture  effec- 
tive. 

Ceci  établi,  quelle  pourrait  être  l'importance  de  ce  dé- 
ficit du  compte  de  la  loi  de  1910? —  Pour  pouvoir  se 
former  une  opinion,  il  faut  examiner  la  situation  d'aussi 
près  que  possible;  pour  cela,  il  convient  d'expliquer 
comment  va  se  produire  et  comment  il  faut  entendre 
cette  situation  d'absence  de  couverture  effective  d'une 
grande  partie  des  billets  qui  vont  rester  en  circula- 
tion. 

Bien  entendu  nous  ne  parlons  ici  que  de  la  circu- 
lation pour  le  compte  de  la  loi  r  X  M  B,  les  deux  autres 
catégories  de  circulation  (3),  l'une  ne  pouvant  pas 
s'accroître  (i),  et  l'autre  ne  présentant  pas  un  intérêt 


(1)  Conformémenl  à  l'engagemenî  qu'il  a  pris  à  ce  sujet.  Voir 
t.  I,  pages  312-313  et  pages  135-136. 

(2)  Voir  pages  129-143. 

(3)  Puisque,  à  partir  de  1920,  il  n'y  aura  plus  de  circulation 
ni  pour  le  compte  de  la  Banque  de  Crète  ni  pour  celui  de  la 
Banque  Ionienne. 

(4)  Celle  pour  le  compte  de  l'Etat,  en  vertu  de  la  loi  du  Con- 
trôle qui  l'astreint  toujours  ù  une  diminution  régulière. 
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immédiat  au  point  de  vue  de  sa  couverture(l),  Mais  pas- 
sons à  la  circulation  P  X  M  B,  et  résumons  la  situation 
qu'elle  présente  au  point  de  vue  de  sa  couverture  ac- 
tuelle et  à  venir. 

Déjà  en  1918,  par  suite  do  la  baisse  sur  le  marché  grec 
du  change  des  pays  dans  lesquels  se  trouvent  les  dépôts 
et  les  crédits  au  nom  de  la  Banque  Nationale  (2),  toute 
opération  de  vente  de  change  do  la  partdc  cette  dernière 
effectuée  depuis  le  renversement  de  la  balance  écono- 
mique du  pays  (3),  a  amené  l'épuisement  des  dépôts  et 
des  crédits  en  question  pour  une  somme  supérieure 
aux  billets  qui    rentrèrent  de  ce  même  fait   dans  les 


(1)  Celle  pour  le  compte  de  la  Banque  Nationale,  dont  le  mon- 
tant ellectif  à  l'avenir  pourrait  rester  en  moyenne,  supérieur  à 
celui  qu'elle  alleignait  jusqu'ici,  par  suite  des  besoins  accrus  du 
marché,  aussi  bien  nionélaires  que  de  crédit.  Si  cet  accroissement 
peut  entraîner  une  diminution  dans  la  proportion  de  la  couver- 
ture de  celte  circulation,  celle  situation  ne  peut  occasionner,  en 
principe,  aucune  difficulté  légale  ou  économique,  puisque  la  cir- 
culation dont  il  s'agit  est  toujours  à  cours  forcé,  sauf  celle  rela- 
tive à  la  perspective  d'un  retour  prochain  au  cours  légal, 
préoccupation  passée  au  deuxième  plan  dans  les  circonstances 
préserit's,  et  qui  est  d'ailleurs  superflue  actuellement  étant 
donné  que  rien  que  la  couverture  métallique  des  billets  émis  par 
la  Banque  Nationale  pour  son  propre  compte,  dépasse  la  propor- 
tion exigée  par  ses  statuts.  Voir  page  24,  note  \. 

(2)  Nous  avons  surtout  en  vue  les  crédits  ou  les  dépôts  en 
francs  ou  en  marks,  monnaies  dont  les  cours  conliuueut  à  être 
en  baisse  marquée  à  Athènes. 

(3^.  Car  tant  que  la  balance  des  comptes  était  favorable,  les 
j)ertes  résultant  de  la  venle  de  change  sur  les  pays  dont  il  s'agit, 
étaient  naturellement  plus  que  compensées  par  le  bénéfice  équi- 
valent provenant  des  achats  de  change  sur  ces  mêmes  pays,  de  la 
part  de  la  Banque  Nationale. 

C'est    préciséiîieut    l'excédent  avant    résulté  de    ce    bénéfice 
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caisses  de  la  Banque  (1).  Cette  situation  à  partir  du 
mois  de  mars  1919,  s'accentuait  davantage.  Il  est  vrai 
qu'il  en  fut  autrement  depuis  le  milieu  de  4919  en  ce 
qui  concerne  les  ventes  de  dollars  (2)  et  que  le  raisonne- 
ment se  trouve  renversé  au  moment  où  nous  écrivons, 
même  en  ce  qui  concerne  la  livre  sterling  (3).  Mais  en 
prenant  en  considération  l'importance  des  pertes  anté- 
rieures (4),  ou  même  présentes  (5),  on  a  pu  conclure 
plus  haut  que  tout  ce  compte  de  profits  et  pertes  de 
change  par  suite  du  fonctionnement  de  la  loi  TX  M  B 


qui  a  servi  h  combler  les  premières  perles  de  change  qui  ont 
Suivi.  Nous  entendons  par  là  la  rubrique  «  Billets  de  banque  de 
la  loi  r  X  M  B  »  (voir  l.  I,  pages  344-345)  qui  a  disparu  dans  le 
bilan  du  31  décembre  1919  (voir  page  2o,  noie  1). 

(1)  11  est  vrai  que  ce  mal  est  altéoué  très  sensiblement  parce 
que  la  baisse  du  change  français  et  anglais  a  été  prise  en  consi- 
dération au  moment  de  l'émission  des  billets  pour  le  compte  de 
la  partie  de  l'avance  des  850  millions  consentie  par  ces  deux 
Alliés  (soit  600  millions,  voir  t.  I.  pages  299,  note  2  et  327,  ainsi 
que  page  31  note  3).  Cependant,  il  ne  faut  pas  oublier  que  :  1°  cette 
baisse  s'est  accentuée  depuis  en  ce  qui  concerne  le  franc  ;  2°  au- 
cune provision  n'a  été  calculée  pour  la  réalisation  de  l'avance 
alliée  des  150  millions;  3'  cette  atténuation  ne  vise  pas  les  dépôts 
de  la  Banque  Na'.ionale  dans  ces  pays. 

(2)  Depuis  l'ébranlement  de  la  fixité  de  la  drachme  et  la  hausse 
des  cours  du  dollar  sur  le  marché  d'Athènes. 

(3)  Puisque  celte  monnaie  assure  actuellement  une  prime  im- 
porldaLe   a:  la  drachme. 

(4)  iJe^uis  .e  milieu  de  I9i8,  époq;ie  à  dater  de  laquelle  la  ba- 
lance des  comptes  de  la  Grèce  est  devenue  défavorable. 

(5)  Puisqu'elles  continuent  à  se  produire,  par  exemple,  en  ce 
qui  concerne  le  franc. 
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ouvprt  dopnis  1915,  peul-ètre  considéré  aujourd'hni 
comme  se  soldant  en  équilibre  (1). 

Or,  en  adoptant  de  nouveau  dans  l'avenir  lu  politique 
de  maintien  des  cours  de  la  drachme  au  niveau  du  dol- 
lar il  s'ensuivra  forcément,  ainsi  que  nous  l'avons  vu  (2), 
un  nouveau  déséquilibre  dans  ce  compte,  lequel  si  l'on 
prend  en  considération  la  brfisse  actuelle  de  la  livre 
sterling  et  surtout  du  franc  pourra  s'élever  (3),  toutes 
choses  égales  d'ailleurs  (4),  au  déficit  très  important  de 
388  millions  de  drachmes  (5). 

Le  résultat  de  cotte  situation  pourrait-il  être  qu'une 
partie  des  dépenses  de  guerre  de  la  Grèce  continue  à 
être  couverte  par  le  pays  sous  forme  de  billets  de  banque 
dépourvus  d'une  couverture  effective  (6)  ? 

Il  y  aurait  lieu,  en  effet,  de  se  demander  ici,  si  la  cou- 


(1)  Voir  page  277,  noie  2. 

(2)  Voir  page  ill. 

(3)  Indé[)endainmenl  de  loul  mouvement  de  demande  de 
change  sur  i'élranger. 

(4)  C'est-à-dire  si  l'on  suppDse  le  franc  et  la  livre  sterling 
se  maintenant  à  leurs  cours  actuels,  ce  qui  n'est  pa^  probable. 

(5)  Ce  dédcit  sera  le  résultat  iniiiiédiat  du  retour  à  la  parité 
du  doUiir  pt  cela  si  l'on  voulait  établir  !a  situation  réelle  du 
compte  r  X  M  B  en  tenant  compte  de  la  valeur  elTective  des 
dilîérenles  monnaies  qui  constituent  son  actif,  c'esl-à-dire  en 
dres-<ant  le  tableau  que  nous  avons  donné  aux  pages  274-275»  Il 
faut  cependaiil  bien  retenir  que  ce  déficit,  qui  ne  représente  point 
une  perte  de  change  immédiate,  n»  deviendra  réel  qu'au  fur  et  k 
mesure  qu'on  cédera  du  change  sur  les  réserves  r  X  M  B  aux 
cours  acliieln  et  en  vue  de  palisfaire  à  la  supériorité  inévitable 
de  la  demande  de  change  sur  l'étranger, 

(6)  Puisijue  l'autre  éventualité,  celle  de  l'arrêt  forcé  du  sys- 
tème r  X  M  B,  peut  être  considérée  comme  écartée  par  la  force 
même  des  choses. 

Damiris.  U  19 
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verture  intégrale  de  la  circulation  pour  le  compte  delà 
loi  r  X  M  B  par  du  change  à  l'étranger  est  dorénavant 
absûUiment  indispensable,  et  si,  en  présence  du  besoin 
certain  d'une  circulation  fiduciaire  effective  beaucoup 
plus  élevée  dans  l'avenir,  on  n'aurait  pu  songer  à  fixer 
comme  minimun  une  proportion  de  couverture  infé- 
rieure à  celle  de  la  loi  de  1910  et,  par  conséquent,  à 
laisser  une  partie  des  billets  circulant  pour  le  compte 
de  la  loi  sans  garantie  correspondante  à  l'étranger. 

Une  pareille  idée  serait,  à  notre  avis,  impradente  et 
dangereuse  tant  que  subsiste  en  Grèce  un  système  de 
circulation  fiduciaire  si  compliqué,  comprenant  à  la 
fois  trois  catégories  de  billets  de  nature  différente.  Car 
en  somme,  si  en  tenant  compte  des  conditions  écono- 
miques actuelles  on  peut  se  convaincre  facilement 
qu'une  partie  considérable  des  billets  émis  pour  le 
compte  du  système  r  X  M  B  ne  pourra  que  rester  en 
circulation,  il  n'est  cependant  pas  certain  que  ces  con- 
ditions économiques  resteront  toujours  les  mêmes.  Or, 
c'est  précisément  lorsque  la  situation  économique  est 
mauvaise  qu'apparaît  l'utilité  d'une  couverture  impor- 
tante de  la  circulation  fiduciaire  et  que  le  fonction- 
nement du  système  r  X  M  B  est  le  plus  indispen- 
sable. 

Avec  une  circulation  pour  le  compte  de  l'Etat,  rigide 
et  couvrant  déjà  une  partie  des  besoins  monétaires  du 
pays,  avec  une  circulation  pour  le  compte  de  la  Banque 
d'émission,  susceptible  de  s'élever  à  un  maximum  im- 
portant, l'introduction  d'une  troisième  catégorie  de 
billets  irréductible  (1),  enlèverait  à  l'ensemble  de  la 


(1)  C'est-à-dire  celle  représentée  par  les  billets  delà  loirXMB 
dépourvus  de  couverture  à  l'étranger. 
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circulation  fiduciaire  toute  son  élasticité  (1)  et  éloigne- 
rait le  système  r  X  M  B  du  principal  but  visé  lors  de 
son  introduction,  (2),  en  réduisant  sa  force  pour  le 
maintien  de  la  fixité  du  change  (3). 

Ce  n'est  donc  que  dans  le  cas  d'une  refonte  entière 
du  régime  actuel  de  circulation  fiduciaire,  qu'on  pour- 
rait envisager  des  modifications  dans  l'ensemble  de  sa 
couverture,  dans  le  sens  visé  ci-dessus.  Aussi  revien- 


(1)  Car,  en  supposant  le  cas  où  la  Banque  Nationale,  en  pré- 
sence de  be>oins  de  crédit  considérables  du  marché,  élèverait 
sensiblement  sa  propre  circulation  efîective,  le  surcroît  d'instru- 
ments de  circulation  qui  en  résulterait  ne  pourrait,  si  le  besoin 
s'en  présente,  être  supprimé  par  une  réduction  de  la  circulation 
I'  X  M  B  si  cette  dernière  avait  déjà  atteint  son  minimum  irré- 
ductible par  suite  de  l'épuisement  des  réserves  de  change  d<«- 
tinées  à  son  reinboursenient.  Dans  ces  conditions,  il  ne  peut  j 
avoir  de  doute  que  cette  partie  irremboursable  de  la  circulation 
r  X  M  B  ne  snrait  autre  chose  qu'une  circulation  pour  le  compte 
de  l'Etat,  à  cours  forcé,  ce  qui  irait  à  l'enconlre  de  la  politique 
de  re«serreuient  de  la  circulation  appliquée  en  Grèce  depuis  iO  ans. 
et  la  rendrait  inutile,  ce  qui  éloignerait  la  perspective  du  retour 
pur  et  simple  au  cours  légal,  sans  compter  que  cela  constitue- 
rait une  violnlion  manifeste  de  la  loi  du  Contrôle.  Voir  t.  I, 
pages  26-27,  61  et  101  et  suivantes. 

(2)  Sans  parler  de  celui  consistant  dans  la  préparation  du 
terrain  pour  le  retour  au  cours  légal,  but  qui  deviendrait,  lui 
aussi,  beaucoup  plus  difficil-  à  altt  indre  avec  une  réduction  de 
la  proportion  de  la  couverture  de  la  loi  r  X  M  B. 

(3)  Puisque,  si  un  déficit  prolongé  do  la  balance  des  comptes 
venait  à  épuiser  les  réserves  de  change  du  système,  celui-ci 
serait  forcément  obligé,  k  partir  de  ce  moment,  de  cesser  de 
lonctionuer,  ce  qui  amènerait  le  retour  des  iluctuations  du 
change  el  de  la  baisse  de  la  drachme.  Ce  danger  apparaît 
plus  probable  si  on  o!)serve  que,  tandis  qu'avec  une  courer- 
ture  intégrale  prévue  dans  le  système  r  X  M  B  la  tendance  à 
répuisement  de  cette  couverture  ne  pourrait  qu'élre  combinée 
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drons-nous  sur  cette  question  quand  il  s'agira  d'étudier 
de  lege  ferenda,  la  législation  monétaire  de  la  Grèce. 
Mais  tant  qu'existe  dans  cette  législation  la  complexité 
actuelle,  le  seul  moyen  capable  d'assurer  l'harmonie 
entre  ses  difYérentes  parties  et  de  leur  permettre  de  se 
compléter  mutuellement,  c'est  de  laisser,  ou  plutôt  de 
rendre  au  système  T  X  M  B  son  caractère  propre,  c'est- 
à  dire  le  caractère  d'un  mécanisme  destiné  à  réglemen- 
ter le  change  et  à  contribuer  à  l'élasticité  de  la  circula- 
tion. Or,  pour  atteindre  ce  but,  il  n'y  a  qu'une  voie  à 
suivre  :  conserver  à  la  circulation  r  X  M  B  sa  couver- 
ture intégrale,  consistant  en  réserves  de  change  à  l'étran- 
ger. 

Dans  ces  conditions,  il  faudrait  couvrir  par  des  dé- 
pôts supplémentaires  la  partie  des  billets  de  banque 
qui,  par  suite  de  la  politique  de  maintien  de  la  tixité  de 
la  drachme,  resteraient  sans  couverture  effective.  Et  il 
est  évident  que  cela  représenterait  une  perte  pour  la 
Grèce  (1),  c'est-à-dire  pour  le  Trésor  hellénique  (2). 


avec  un  resserrement  de  la  circulation  capable  de  redresser  la 
balance  des  conjptes  et,  par  conséquent,  d'éloigner  la  perspective 
de  l'arrêt  du  fonctionnement  de  ce  système,  tout  au  contraire, 
avec  une  couverture  limitée,  l'épuisement  de  celte  dernière 
pourrait  se  produire  avant  que  la  réduction  de  la  circulation 
correspondante  devint  telle  qu'elle  ait  la  force  de  remédier  à  la 
situation. 

(1)  Comparer  à  ce  sujet  notre  argument  d'après  lequel  la  Grèce 
a  dû  subir  des  sacrifices  pécuniaires  pour  maintenir  son  change, 
page  72,  note  2. 

(2)  Depuis  que  le  Gouvernement  a  pris  à  sa  charge,  non  seule- 
ment la  perte  de  change  pouvant  résulter  de  la  réalisation  des 
avances  alliées  (article  8  A)  mais  encore  celle  qui  se  présenterait 
par  la  vente  de  traites  sur  les  dépôts  r  X  M  B  proprement  dits 
(article  8). 
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Seulement  le  déficit  qu'il  faudrait  couvrir  n'est  pas 
celui  de  388  millions,  résultant  d'une  situation  provi- 
soire du  compte  F  X  M  B  et  changeant  au  jour  le 
jour  (1).  mais  celui  qui  proviendrait  de  la  vente  effec- 
tive de  change  à  des  cours  très  bas,  lequel  pourra  s'éle- 
ver à  des  sommes  plus  ou  moins  importantes(2)  et  dont 
on  ne  pourra  connaître  le  montant  qu'une  fois  le  cou- 
rant de  demande  de  change  arrêté,  après  que  la  circu- 
lation aura  retrouvé  le  niveau  nécessité  par  les 
échanges  (3).  Mais  ce  niveau  dépendant  de  plusieurs 
données  incertaines  (4),  toute  prévision  quant  au  mon- 
tant de  la  perte  que  la  Grèce  aura  à  subir  en  définitive 
est  complètement  impossible. 


(i)  Suivant  les 'cours  quotidiens  à  New- York  du  franc,  de  la 
livre  sterling  et  aussi  du  mark. 

(2)  Suivant  l'allure  future  des  changes  ci-dessus. 

(3)  Car  alors,  la  balance  des  comptes  de  la  Grèce  ayant  retrouvé 
son  équilibre,  même  si  les  monnaies  dans  lesquelles  consiste 
laclif  du  compte  r  X  M  B  n'ont  pas  retrouvé  le  pair,  cela  n'en- 
traînera pas  de  nouvelles  perles  pour  la  Grèce,  le  change  acheté 
au  cours  du  jour  étant  suftisant  pour  contrebalancer  les  ventes. 
Quant  au  compte  Y  X  M  B,  il  présentera  toujours,  dans  ces 
condilioDi,  un  doficit  pour  ainsi  dire  nominal.  Et  pour  que  ce 
comple  retrouve  son  équilibre,  il  faudra  attendre  le  retour  de 
la  livre  sterling  et  du  franc  au  pair.  Mais  c'est  là  une  préoccu- 
pation assez  éloignée  qui  retiendra  d'ailleurs  noire  attention 
dans  la  suite. 

(4)  Entre  autres,  celles  '.dont  ou  a  parli»  pages  200-201  et 
283-285. 
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§  4.  —  Quelle  serait  V importance  des  perles  de  change. 

Les  pertes  dont  il  s'agit  seraient-elles  vraiment  aussi 
importantes  qu'elles  le  paraissent  de  prime  abord  et 
constitueraient-elles,  dans  leur  totalité,  une  perte 
nette  pour  le  Trésor  ? 

1.  —  Pour  commencer,  il  faut  tenir  compte  du  fait 
qu'il  y  a  un  chapitre  du  compte  de  la  loi  F  X  M  B  qui 
n'a  aucun  rapport  avec  notre  préoccupation  actuelle.  Il 
y  a,  en  effet,  une  catégorie  de  billets  émis  en  vertu  de 
la  loi  ci-dessus,  qui  aura  toujours  une  couverture  inté- 
grale et  pourra  toujours  être  remboursée  en  totalité, 
même  dans  le  cas  d'un  retour  de  la  drachmeà  la  parité 
du  dollar. 

On  entend  parla  les  billets  émis  pour  les  besoins  de 
l'armée  d'Orient (1).  Car,  dès  l'instant  qu'il  s'agit  d'une 
avance  remboursable  en  drachmes,  ces  billets  retour- 
neront, de  toute  façon,  en  totalité  dans  les  caisses  de  la 
Banque  Nationale,  soit  en  billets  de  cette  dernière,  soit 
parla  vente  de  la  part  de  cette  Banque  de  traites  sur  la 
France  et  l'Angleterre,  jusqu'au  retrait  complet  de  la 
circulation  des  billets  en  question  (2).  Par  conséquent, 
ce  retrait  ne  peut  être  aucunement  influencé  par  la 
baisse  des  changes  étrangers,  laquelle  ne  peut  entraî- 


(1)  V.  t.  1,  pages  302-304. 

f2)  On  dira  que  la  Banque  Nationale  ne  peut  commencer  à 
tirer  des  traites  sur  les  dits  crédits  qu'après  l'expiration  du  délai 
de  deux  ans  à  partir  de  la  cessation  des  hostilités,  prévu  par 
l'accord  correspondant.  Mais  avec  la  politique  actuelle  de  baisse 
d«  la  drachme,  la  situation  n'est  point  différente  puisque,  malgré 
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ner  aucune  perte  ni  pourl'I'^tat,  ni  même  pour  laBanque 
Nationale  (1). 

II.  —  Ensuite,  même  en  mettant  de  côté  ce  chapitre 
du  compte  F  X  M  B  (2),  il  ne  faut  point  considérer 
le  fait  que  dans  les  autres  chapitres  il  resterait  des 
billets  sans  couverture  effective,  comme  étant  dû 
toujours  et  uniquement  à  la  baisse  des  monnaies 
dans  lesquelles  leur  couverture  est  constituée.  Voici 
comment  : 

a)  Il  y  a  en  premier  lieu  les  billets  émis  en  contre- 
partie do  l'avance  en  marks.  Pour  celle-ci  le  Gouver- 
nement semble  avoir  pris  la  décision  de  ne  jamais  la 


celle  baisse,  la  drachme  assure  toujours  une  prime  sur  le  franc, 
dans  lequel  les  crédits  dont  il  s'agit  sont  constitués  au  compte 
r  X  M  B,  et  il  est  à  prévoir  que  la  situation  restera  la  même  jus- 
qu'à l'expiration  des  deux  ans.  La  clause  de  l'Accord  relative  à  la 
possibilité  de  remboursement  plus  proche,  ne  peut  donc  jouer  en 
aucune  façon. 

La  situation  n'en  reste  pas  moins  peu  inquiétante,  car  il  ne 
faut  pas  croire  que  le  mouvetnent  de  demande  de  change  qui  est 
à  la  base  de  toules  ces  réilexions  sera  tellement  rapide,  combiné 
qu'il  est  avec  les  mesures  de  contrôle  du  marché  des  i^hanges. 
Conséquemment,  il  est  à  présumer  que^  dans  la  période  envi- 
sagée, les  autres  réserves  de  change  du  système  r  X  M  R  suffi- 
ront à  combler  le  déficit  de  la  balance  des  comptes  et  que  la 
nécessité  ne  se  présentera  point  de  recourir  aux  crédits  alliés 
servant  de  couverture  à  l'arance  en  drachmes.  Voir  pages  226, 
note  1  et  ::î84. 

(1)  Tout  au  contraire  c'est  la  contin\iation  de  la  politique  ac- 
tuelle qui  ne  peut  qu'entraîner  des  portes,  ainsi  que  nous  avons 
pu  l'expliquer  dans  les  pa^'os  123-126,  où  nous  nous  sommes 
déjà  occupé  d'un  autre  aspoi  t  de  la  question. 

(2)  Ce  que  nous  avons  d'ailleurs  fait  dans  les  tableaux  qui  pré- 
cèdeot. 
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réaliser  (1)  et  do  procéder  à  la  résiliation  du  contrat  la 
concernant  en  se  servant  de  l'un  des  procédés  indiqués 
plus  haut  (2).  11  est  évident  qu'en  cas  de  résiliation,  la 
circulation  de  73.600.000  drachmes,  correspondante  aux 
avances  en  marks  restera  sans  aucune  couverture.  La  si- 
tuation est  naturellement  la  môme  pour  les  10  millions 
de  drachmes,  couverts  par  l'avance  en  roubles  (3). 

6)  Il  y  a  ensuite  tous  les  billets  qui  ont  été  émis  au 
moment  de  l'obtention  des  différentes  avancesalliées,  en 
sus  du  montant  que  ces  émissions  auraient  dû  atteindre 
en  tenant  compte  des  cours  du  change  au  moment 
de  l'émission.  Il  s'agit,  d'une  part,  des  émissions  cou- 
vertes par  la  première  avance  alliée  de  150  millions  (4) 
et,  d'autre  part,  de  celles  couvertes  par  la  dernière 
avance  anglo-française  de  100  millions  pour  autant  que 


{{)  Cela  ressort  aussi  bien  des  di'-tlaratiotis  de  M.  Venisélos  qui 
ne  fait  aucune  mentioii  de  l'avance  en  marks  parmi  les  réserves 
de  change  du  compte  F  XM  B,  que  du  rajiport  de  M.  Dioiiiède, 
lequel  après  avoir  établi  le  bilan  du  coniple  r  X  M  B  en  y  coui- 
prenant  l'avance  en  marks  et  en  tenant  compte  de  la  valeur 
actuelle  de  cette  dernière  monnaie  (voir  tableau  pages  276-277), 
eivisage  l'éventualité  de  la  dispariiion  complète  de  ce  chapitre  de 
l'actif  et  en  déduit  la  valeur  actuelle  (9.660.000  drachme»)  de 
l'excédent  que  présente  actuellement  le  compte  F  X  M  B.  Voir 
page  275,  note  4. 

(2)  Voir  pages  212-217. 

(Z)  Non  plus  du  fait  de  la  Grèce,  mais  de  celui  des  bolcheviks, 
lesquels  tant  qu'ils  détiennent  de  fait  le  pouvoir,  ne  reconnat- 
Iront  probableinent  jamais  les  engagements  contractés  par  le 
Gouvernement  tsariste.  Et  cela  sans  parler  de  la  valeur  actuelle 
du  rouble,  que  nous  avons  considérée  plus  haut  comute  égale  à 
zéro.  Voir  paa:e  275,  note  2. 

(i)  Qui  ne  consiste  d'ailleurs  toujours  qu'.?a  une  simple  pro- 
messe. Voir  pages  217-218. 


—  -297  — 

ces  deux  émissions  ont  dépassé  lechiiïre  correspondant 
à  la  valeur  en  drachmes  des  avances  ci-dessns  au  mo- 
ment où  elles  ont  en  lieu  (1). 

Or,  il  n'est  pas  douteux  que  tous  ces  billets  seraient 
restés  sans  couverture,  même  dans  le  cas  où  les  cours 
des  monnaies  dans  lesquelles  leur  couverture  est  cons- 
tituée fussent  restés  au  niveau  du  moment  de  l'émis- 
sion. Il  s'ensuit  qu'il  ne  faut  pas  confondre,  nous 
semble-t-il,  les  billets  qui  peuvent  rester  sans  couver- 
ture pour  le^-  raisons  que  nous  venons  d'indiquer,  avec 
ceux  qui  resteront  également  sans  couverture  par  suite 
de  la  baisse  de  la  valeur  de  leur  contre-partie  en 
change.  En  somme,  les  premiers  billets  servent  à  cou- 
vrir une  partie  dt  s  dépenses  de  guerre  de  l'Etat  et  si  ce 
dernier  se  décide,  dans  son  propre  intérêt,  à  les  rem- 
bourser ou  plutôt  à  leur  fournir  la  couverture  que  ses 
propres  lois  imposent,  il  ne  fera  que  s'acquitter  d'une 
dette  contractée  par  lui  auprès  du  public  grec. 

Tant  que  ces  billets  restent  dépourvus  de  toute  cou- 
verture, ils  ne  constituent,  en  réalité,  qu'un  emprunt 
public  en  billets  de  banque  à  cours  forcé,  et  il  est  évi- 
dent que  l'Etat  doit  soit  les  rembourser,  soit  les  couvrir. 
Mais, est-il  admissible  que  l'Etat  essaie  de  prélever  cette 


(i)  Rappelons  que  l'avance  de  150  millions  a  été  évaluée  a-.i 
pair  pour  l'-'Hiission  correspondante,  tandis  qup  depuis  1015,  les 
monnaies  dana  lesquelles  elle  était  consentie  étaient  d»>jà  en 
baisse  plus  ou  inoins  sensible  par  rapport  au  pair.  Voir  t.  I, 
page  .301,  note  2. 

Uuanl  à  la  dernière  avanco  de  100  millions,  elle  a  été  évaluée 
d'après  la  moyenne  des  cours  des  changes  français  et  anglais 
en  191S,  ce  qui  était  loin  de  rr^présenter  !a  situation  réelle 
au  moment  où  l'émission  correspondante  a  eu  lieu.  Voir  page  31 
note  3. 
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couverture  sur  celle  des  autres  billets  en  circulation, 
en  réduisant  la  valeur  effective  de  la  drachme  ?  Car  en 
somme,  c'est  ce  que  fait  actuellement  le  Gouvernement 
en  faisant  hausser  les  cours  du  change  (l)et  en  donnant 
ainsi  aux  réserves  de  change  déjà  existantes  une  valeur 
moyenne  par  rapport  à  la  drachme,  capable  de  couvrir 
la  totalité  de  la  circulation  F  X  M  B  (2).  Il  nous  semble 
donc  qu'en  ce  qui  concerne  les  billets  dont  on  parle, 
l'Etat  doit  se  décider  à  leur  donner  une  couV^erture 
propre  et  distincte  (3),  ou  bien  à  les  retirer  de  la  circu- 
lation (4). 


(1)  Le  procédé  suivi  n'est  pas  très  différent  de  celui  qui  serait 
employé  par  un  Etat  qui,  ayant  contracté  un  emprunt  exté- 
rieur, ferait  baisser  de  son  propre  fait  sa  valuta  nationale  (en 
supposant  que  cela  soit  possible)  en  vue  de  se  procurer  une  plus 
forte  somme  par  la  réalisation  du  produit  de  son  emprunt.  La 
maladresse  d'une  pareille  politique  est  évidente. 

(2)  Par  de  pareils  procédés,  il  n'est  vraiment  pas  difficile  de 
rétablir  toujours  l'équilibre  dans  le  compte  r  X  M  B,  de  pouvoir 
constater,  comme  le  fait  M.  Diomède  dans  son  étude,  que  la  cir- 
culation r  X  M  B  est  actuellement  couverte  dans  une  proportion 
de  101,  2  0/0,  de  pouvoir  enfin  déclarer  (discours  de  M.  Veni- 
sélos)  :  «  ...Si  on  prend  en  considération  la  dépréciation  du  franc 
français  et  la  hausse  du  dollar  américain  avec  le  cours  du  jour 
de  la  livre  sterling,  on  voit  que  nous  nous  trouvons  en  équilibre. 
Et  si  on  suppose  que  nous  revenons  à  !a  parité  de  la  livre  sterling 
et  au  delà,  auquel  cas  nous  aurions  évidemment  une  perte  par 
suite  de  la  dépréciation  du  franc,  alors,  j'ai  à  faire  remarquer  que 
cela  prouvera  la  situation  favorable  de  la  balance  économique,  de 
aorte  que,  en  congertant  nos  réserves  pendant  deux  ou  trois 
années,  nous  aurons  le  temps  d'arriver  à  l'époque  du  rétablisse- 
ment du  franc  français...  » 

(.3  Par  Ifl  contracfation  d'un  emprunt  extérieur  dont  le  produit 
serait  porté  tout  simplement  au  crédit  du  compter  X  M  B. 

''4)  Par  l'émission  d'un  emprunt  intérieur,  dont  le  produit  en 
billets  de  banque  serait  retiré  définitivement  de  la  circulation. 
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Il  ne  reste  donc  comme  perte  réelle  et  romplètement 
nouvelle,  que  celle  qui  résulterait  des  chapitres  du 
compte  r  X  M  B  concernant  les  avances  alliées  ot  îes 
dépôts  proprement  dits  de  cette  loi,  et  qui  serait  repré- 
sentée par  la  différence  de  change  entre  le  moment  où 
les  réserves  ont  été  consenties  et  les  dépôts  acquis,  et 
celui  où  des  traites  successives  ont  été  tirées  sur  ces 
avances  ou  dépôts.  Elle  serait  donc  toujours  inférieure 
d'à  peu  près  100  millions  (1)  au  total  du  déficit  que 
pourrait  présenter  le  compte  r  X  M  B  (2). 

On  voit  déjà  que  cette  perte  ne  serait  pas  aussi  exces- 
sive, en  réalité,  que  le  Gouvernement  et  la  Banque 
Nationale  semblent  la  présenter.  Gela  n'empêche  pas 
cependant  de  dire  qu'elle  constituerait  un  fardeau  assez 
lourd  pour  l'Etat,  surtout  dans  les  circonstances  pré- 
sentes, et  par  conséquent  pour  l'épargne  nationale. 


(1)  Ces  100.000.000  de  drachmes  sont  le  résullal  du  calcul 
suivant  :  73.600.000  drachmes  de  billets  sans  couverture,  repré- 
sentant l'avance  en  marks,  plus  10.000.000  drachmes  de  billets 
représentant  l'avance  en  roubles,  plus  environ  16.000.000  drs. 
de  billets  émis  sans  couverture  elîeclive  correspondante,  la 
différence  de  change  n'ayant  pas  été  prise  en  considération. 
Ce  dernier  chiffre  est  forcément  approximatif  puisqu'on  ne 
peut  pas  savoir  la  date  e.xacle  où  les  émissions  dont  il  s'agit 
ont  eu  lieu  pour  prendre  en  considération  les  cours  corres- 
pondants. 

(2)  C'esl-à-dire  en  tenant  compte  des  cours  pris  en  considéra- 
tion dans  la  constitution  du  tableau  des  pages  274-275,  en 
supposant  ces  cours  maintenus  pendant  trois  ou  (juafre  années  et 
en  supposant  la  demande  de  change  allant  jusqu'à  é[)uiser  com- 
plètement les  réserves  r  X  M  B,  cette  perte  ne  dépasserait  pas 
malgré  tout  288  millions  de  draclimes  et  cela  en  metlnnl  tout  au 
pire. 
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§  5.  —  En  définitive^  les  perles  de  change  seraient  suscep- 
tibles d'être  évitées. 

La  question  demande  pourtant  encore  à  être  vue  sous 
un  autre  angle  présentant  un  sérieux  intérêt  : 

Cette  nouvelle  charge  qui  incombera  au  Trésor  ne 
deviendra  point  efTective  immédiatement  après  l'adop- 
tion d'une  politique  de  fixité  de  la  drachme  au  pair. 
Elle  sera  tout  simplement  portée  au  compte  de  la  loi 
r  X  M  B,  qui  présentera,  ainsi  que  nous  l'avons  dit, 
pendant  les  premières  années  qui  vont  suivre  un  solde 
débiteur  allant  toujours  en  grandissant. 

Ce  n'est  donc  que  lorsque  le  mouvement  de  sortie  de 
capitaux  aura  disparu  par  suite  du  retour  de  la  circula- 
tion r  X  M  B  au  niveau  correspondant  aux  besoins  mo- 
nétairesdu  marché  et,  par  conséquent,  quand  la  Banque 
Nationale  n'aura  plus  à  céder  des  traites  avec  perte  sur 
les  réserves  r  X  M  B  (le  change  acheté  au  cours  du  mo- 
ment suffisant  à  couvrir  les  demandes),  ce  n'est  qu'alors 
que  l'Etat  aura  à  penser  et  devra  se  décider  à  subir  la 
perte  de  change  de  la  période  écoulée,  en  comblant  le 
déficit  du  compte  T  X  M  B. 

Par  quel  procédé  ce  déficit  pourrait- il  être  comblé  et 
sous  quelle  forme  la  perte  de  change  deviendrait-eile 
effective  ? 

Ici  encore,  il  n'y  a  que  deux  moyens  pratiques  :  soit 
la  contraclation  d'un  nouvel  emprunt  extérieur  (1)  dont 


(1j  Que  les  différents  crédits  de  l'actif  du  compte  rX  M  B 
soient  on  non  utilisés  en  totalité.  Car  ménne  s'ils  ne  le  sont 
pas,  on  ne  saurait  s'en  servir  pour  rouvrir  le  déficit  de  ce  compte 
puisqu'ils  serviraient  déjà  de  couverture  aux  billets  restés  en 
circulation. 


le  produit,  au  lieu  d'êtr»  réalisé  en  drachmes,  sera  porté 
au  crédit  du  compte  F  X  M  B  comme  contre-partie  des 
billets  restés  sans  couverture  ;  soit  l'émission  d'un  em- 
prunt intérieur,  dont  le  produit  en  billets  de  banque 
servira  à  retirer  définitivement  de  la  circulation  les 
billets  non  couverts  (l). 

Nous  ne  nions  donc  pas  cet  inconvénient  manifeste 
qui  résulterait  de  la  politique  que  nous  préconisons.  Il 
nous  semble  néanmoins  nécessaire  de  signaler  deux 
cas  grtWe  auxquels  l'Etat  pourrait  peut-être,  dans  des 
circonstances  différentes,  subir  une  perte  moins  forte 
du  fait  de  la  baisse  des  changes  étrangers,  ou  môme 
n'en  pas  subir  du  tout. 

I.  —  En  premier  lieu,  il  ne  faut  pas  perdre  de  vue'que 
les  considérations  qui  précèdent  sont  basées  sur  la  pré- 
vision, non  seulement  du  retour  des  cours  de  la  drachme 
au  pair  absolu  et  du  maintien  constant  de  cette  fixité 
dans  l'avenir,  mais  surtout  de  la  persistance  longtemps 
après  la  guerre  de  la  baisse  des  changes  alliés  et,  prin- 
cipalement, du  change  français  (2),  à  un  cours  inférieur 
à  celui  qui  a  été  pris  en  considération  au  moment  des 
émissions  extraordinaires  de  billets.  C'est  là  nuire  con- 
viction personnelle  (3), 


(1)  Et,  par  conséquenl,  à  dimiouer  d'aulanl  le  monlant  de 
l'emprunt  extérieur  nécessaire  pour  assurer  l'équilibre  du  compte 
r  X  M  B. 

(2)  I.es  raisons  sérieuses  et  multiples  qui  justifient  cette  ma- 
nière de  voir  relativement  au  cours  du  change  français  pendant 
les  deux  ou  trois  premières  armées  de  paix,  sont  trop  connues 
et  trop  souvent  discutée»  dans  ce  pays,  pour  que  nous  ayons 
besoin  d'y  revenir. 

(3)  U"i  Gst  d'iiillours  conforma  à  l'opinion  des  économisles  les 
plus  compétents  dans  la  matière  et  basée  sur  les  priuci|>es  de  la 
science  et  les  leçons  de  l'expérience. 
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Toutefois,  les  faits  ou  de  nouvelles  combinaisons  éco- 
nomiques ifiternationales  (1)  peuvent  toujours  démentir 
nos  prévisions  et,  d'un  autre  côté,  il  faut  retenir  que  la 
couverture  des  pertes  dont  il  s'agit  ne  jsera  nécessaire 
et  possible  qu'après  l'écoulement  de  quelques  années 
puisque,  pour  avoir  les  données  nécessaires  pour  cette 
opération,  il  faudra  attendre  d'abord  que  le  mouvement 
de  demande  de  change  auquel  nous  assistons,  évolue 
librement  vers  sa  fin  (2), 

Il  se  peut  alors  qu'entre  temps  et  dans  un  avenir 
beaucoup  plus  proche  qu'on  ne  pourrait  le  supposer, 
les  changes  alliés  (3)  reviennent  au  pair  absolu  (4'i  ou, 


(1)  Dont  on  parle  beaucoup  et  dont  on  s'occupe  dans  des  con- 
férences officielles  répétées.  Nous  reviendrons  dans  la  partie 
suivante  sur  les  différents  projets  QnEnciers  de  ce  genre,  pour 
autant  qu'ils  visent  à  atteindre  une  réglementaliou  des  changes 
internationaux  par  des  moyens  ayant  un  rapport  intime  avec 
l'objet  du  présent  ouvrage. 

(2)  Ce  qui  demanderait  encore  une  période  de  deux  ou  trois 
ans  au  moins. 

(3)  A  savoir  :  les  changes  français  et  anglais,  puisque,  pour  le 
change  américain,  il  n'en  est  pas  question,  et  que  les  autres 
changes  n'intéressent  pas  la  Grèce  au  point  de  vue  de  la  réali- 
sation de  ses  crédits,  lesquels  se  trouvent  ouverts  dans  les  trois 
pays  ci-dessus. 

(4)  Du  moins  le  change  anglais.  Dans  une  série  d'articles  pu- 
bliés dans  la  «  Nouvelle  Revue  »  des  15  octobre,  1"  et  15  no- 
vembre, 15  décembre  1918,  et  intitulés  :  «  Le  retour  à  la  parité 
or  des  changes  interalliés  à  l'ialérieur  de  l'Enlente  »,  M.  Mau- 
rice Alfassa  prévoyait  pour  un  avenir  très  prochain  le  réta- 
blissement de  la  parité  or  des  changes  interalliés.  Nous  ne  pou- 
vons malheureusement  pas  exposer  ici  les  raisons  pour  lesquelles 
nous  ne  part  igeons  pas  la  manière  de  voir  de  l'éminent  écono- 
miste. H  aurait   fallu,  pour  cela,  consacrer  tout  un  chapitre  de 
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au  moins,  à  celui  do  la  drachme  (1),  ou  encore  rega- 
gnent un  cours  su[)éric'Lir  à  celui  calculé  au  moment 
des  émissions  supplémentaires.  11  est  évident  que  si  une 
pareille  éventualité  se  produisait,  la  perte  de  l'Etat  par 
suite  de  la  réalisation  des  avances  alliées  pourrait 
diminuer  sensiblement  ou  même  aller  jusqu'à  se  trans- 
former en  bénéfice  (2). 

11.  —  Mais  admettons,  ce  qui  est  d'ailleurs  plus  pro- 
bable, du  moins  pour  les  mois  qui  vont  suivre,  que  les 
cours  du  franc,  monnaie  dont  la  baisse  est  l'origine 
principale  des  pertes  à  subir,  se  maintiennent  sinon  à 
leur  niveau  actuel  du  moins  à  un  taux  non  supérieur 
à  la  moyenne  de  ces  cours,  depuis  l'époque  oii  des 
traites  sur  les  avances  en  francs  commenceront  à  être 
tirées  (3j.  Dans  ce  cas,  au  lieu  de  faire  baisser  la  valeur 
de  la  drachme  pour  éviter,  autant  que  possible,  cette 
perte,  n'y  aurait-il  pas  un  autre  moyen  par  lequel  on 
puisse  arriver  au  même  résultat,  tout  en  maintenant  à 
la  drachme  sa  valeur  intégrale  ?  —  Il  nous  semble  que 


la  présenle  étude  à  la  réfutation  de  son  ingénieuse  théorie. 
Nous  nous  contenleruns  de  signaler  que  les  cours  actuels  des 
changes  interalliés  sonl  loin  de  juslitier  la  prévision  dont  il 
s'agit. 

(1)  Dans  le  cas  où  la  drachiue  ne  représenterait  pas  exacte- 
ment le  pair  absolu,  hypothèse  dont  nous  envisagerons  la  possi- 
bilité et  dont  nous  soutiendrons  nièaie  l'opportunité  dans  les 
pages  suivantes. 

(2)  Puisqu'il  a  été  calculé  une  certaine  dilTérence  de  change  nu 
moment  de  l'ouverture  des  avances. 

(3)  Cela  n'a  pas  encore  eu  lieu,  cunuiie  noua  l'avons  déjà  dit. 
Or,  en  admettant  que  le  franc  hausse  d'ici  là  (ce  qui  serait  déjà  un 
avantage),  il  n'y  a  p.i»  de  probahilité  (jue  celle  h.iusso  soit  con- 
tinuelleiiicnl  régulière  el  sans  quelques  nouveaij.x  reculs. 
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si.  La  Grèce  a,  en  effet,  un  intérêt  manifeste  à  essayer 
de  contracler  un  nouvel  emprunt  extérieur  pour  une 
somme  égale  au  montant  des  billets  couverts  par  les 
avances  en  francs,  auprès  des  Etats-Unis  ou  d'un  pays 
neutre  (1).  Le  produit  de  cet  emprunt  serait  porté  au 
crédit  du  compte  r  X  M  B  en  remplacement  des  avances 
en  francs,  qu'on  délierait  la  France  de  l'obligation  de 
verser  (2).  Toute  perte  de  ce  chef  serait  ainsi  complè- 
tement écartée  (3). 

Même  en  admettant  que  la  réalisation  des  avances  en 
francs  serait  déjà  commencée,  la  possibilité  d'utilisation 
du  procédé  indiqué  resterait  entière.  On  commencerait, 
en  eiïet,  à  disposer  d'une  partie  du  produit  du  nouvel 
emprunt  pour  rembourser  la  France   des  avances  déjà 


(1)  Voire  auprès  d'un  pays  dont  le  change  est  au  pair.  D'ailleiirg, 
en  principe,  ces  pays  seuls  sont  en  état  d'apporter  une  aide  finan- 
cière aux  belligérants  de  la  grande  guerre. 

(2)  '1  y  a  tout  lieu  de  croire  que  la  France  se  prêterait  volon- 
tiers à  la  combinaison  et  qu'elle  s'empresserait  d'accepter  la 
résiliation  de  ses  différents  engagements  envers  la  Grèce,  ce  qui 
serait  d'autant  plus  facile  qu'au  moment  oîi  nous  écrivons,  bien 
que  l'avance  de  750  millions  soit  réalisable  d'après  les  termes  de 
l'accord  relatif,  la  France  n'a  encore  pas  mis  la  moindre  somme 
en  francs  à  la  disposition  de  la  Banque  xNationale. 

(3)  Naturellement  si  la  Banque  Nationale  se  voyait  obligée 
d'avoir  des  dépôts  en  francs  pour  pouvoir  tirer  des  traites  en 
celte  monnaie  (la  dernando  de  traites  sur  Paris  dépassant  l'offre), 
elle  n'aurait  qu'à  convertir  au  fur  et  à  mesure  à  cet  effet  des 
fractions  du  produit  du  nouvel  emprunt  en  francs.  Or,  cette 
conversion  devant  se  faire  au  cours  du  jour,  elle  n'aurait  à 
craindre,  dans  toute  cette  opération,  que  les  aléas  des  oscillations 
quotidiennes  du  change,  lesquels  sont  inhérents  à  toute  opération 
de  change  et  peuvent  tourner  aussi  bien  à  l'avantage  qu'au  détri- 
ment de  la  Banque. 
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réalisées  {\)  et  le  reliquat  serait  porté  au  crédit  du 
compte  r  X  Al  B,  non  seulement  pour  couvrir  les  billets 
restés  en  circulation  par  la  non  réalisation  de  la  tota- 
lité des  avances  en  francs  (2),  mais  aussi  ceux  restés 
sans  couverture  par  suite  de  la  baisse  du  cours  de  réa- 
lisation des  avances  en  francs  déjà  rendues  effectives  (3). 

Evidemment,  une  opération  analogue  pourrait  avoir 
également  lieu  pour  les  avances  en  livres  sterling, 
quoique  l'intérêt  de  recourir  à  un  pareil  procédé  soit 
infiniment  moindre. 

H  ne  s'agit  pas  de  nier  les  difficultés  qu'il  y  aurait 
alors  à  contracter  un  important  emprunt  à  l'étranger  (4). 


(1)  La  chose  est  tout-à-fait  possible,  puisqu'on  vertu  de  l'ar- 
ticle 4  de  [■((  Accord  pour  l'année  1918  >.  la  Grèce  se  réserve  le 
droit  d'amortir  les  obligations  représentant  les  avances  alliées 
(qui  sont  remboursables  quinze  ans  après  la  cessation  des  hosti- 
lililés)  par  anticipation.  Voir  t.  I,  page  300,  note  1. 

(2)  Puisque  pour  les  avances  non  réalisées,  la  France  serait 
encore  libérée  de  son  obligation. 

(3)  Il  est  clair  que  le  remboursement  de  la  partie  des  avances 
déjà  réalisée  devant  s'effectuer  au  cours  du  franc  du  moment,  il 
restera  au  profil  de  la  Grèce  une  dilTérence  de  change  à  peu  près 
égale  .1  la  perte  subie  pour  la  réalisation  de  la  partie  dont  il 
s'agit  et,  par  conséquent,  équivalente  aux  billets  restés  sans  cou- 
verture par  suite  de  cette  perte. 

(4)  D'autant  |»lus  que  la  Grèce  aura  déjà  besoin,  sans  aucun 
doute,  dans  les  années  qui  vont  suivre,  de  recourir  à  la  finance 
étrangère,  non  plus  pour  consolider  sa  dette  déjà  e.xistante,  mais 
pour  faire  face  à  de  nouveaux  besoins  budgétaires  urgents.  On 
dira  aussi  que  les  conditions  de  l'emprunt  dont  ou  suggère  la 
contractation,  seront,  dans  l'occurrence,  très  lourdes  pour  la 
Grèce.  Il  n'est  pas  sur  cependant,  que  les  obligalions  qui  repré- 
senteront les  avances  alliées  réalisées,  constitueront  une  charge 
moins  importante  pour  le  Trésor,  puisipie  le   tau.x  de  l'intérêt 

Damiris,  II.  20 
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Seulement  une  pareille  opération  n'étant  pas  immédia- 
tement nécessaire,  on  a  toujours  la  faculté  de  choisir 
le  moment  propice  pour  la  contractation  d'un  tel  em- 
prunt (1). 

Avec  les  explications  détaillées  qui  précèdent,  il 
semble  que  nous  avons  suffisamment  éclairci  la  ques- 
tion des  pertes  de  change,  telle  qu'elle  se  pose  actuelle- 
ment à  la  Grèce  et  telle  qu'elle  se  présentait  au  Gou- 
vernement au  moment  où  il  prenait  la  décision  §de 
8'éloigner  du  système  T  X  M  B. 

Malgré  les  atténuations  que  comporte  le  premier  effet 
que  peut  avoir  la  perspective  de  ces  pertes,  atténuations 
se  rapportant  aussi  bien  à  leur  nature  qu'à  leur  impor- 
tance, et  en  présence  des  difficultés  d'application  de 
tout  autre  procédé  susceptible  de  les  écarter,  on  n'en 
est  pas  moins  amené  à  conclure  que  la  hausse  des|de- 
vises  étrangères  semble  être  le  moyen  le  plus  indiqué 
par  la  situation  et  le  plus  sûr  pour  sauvegarder  les  in- 
térêts directs  du  Trésor. 


qu'elles  porteront  (qui  n'est  pas  fixé  dans  l'Accord)  sera  certaine- 
ment établi  en  rapport  avec  le  prix  actuel  de  l'argent,  et  qiie  la 
Grèce  s'est  engagée,  jusqu'à  Içur  remboursement,  à  n'affecter 
aucun  gage  nouveau  à  un  emprunt  extérieur  sans  l'assentiment 
des  Puissances.  Nous  n'avons  pu  savoir  quel  a  été  l'intérêt  fixé 
pour  la  partie  des  avances  en  livres  sterling  et  en  dollars,  mise 
déjà  à  la  disposition  de  la  Banque  Nationale. 

(t)  On  dira  qu'entre  temps,  les  cours  du  franc  vont  peut  être 
hausser  et  que,  en  conséquence,  l'opération  ne  serait  plus  aussi 
intéressante  et  ne  pourrait  pas  écarter  de  la  Grèce  toute  la  perte 
de  change  subie.  Mais  cette  éventualité,  déjà  envisagée  plus 
haut,  aurait  aussi  son  bon  côté,  puisqu'elle  réduirait  les  pertes  de 
change  de  la  Grèce  sans  l'intervention  de  l'emprunt  dont  on  vient 
de  parler. 


—  307  ~ 

La  nécessité  de  cette  hausse  étant  admise,  nous  ver- 
rons dans  la  section  suivante  par  quelles  modalités  elle 
devrait  être  obtenue. 


SECTION    IV 

Les  amendements  provisoires 

qui  devraient  accompagner  le  système  T  X  M  B 

dans  sa  réapplication. 

§  1.  —  Les  lignes  directrices  de  la  politique  monétaire  qui 
semble  devoir  être  mise  en  œuvre  actuellement  par  la 
Grèce. 

Au  cours  de  l'étude  qui  précède,  nous  avons  pu  dé- 
gager certains  points  d'après  lesquels  le  maintien  ou  la 
réapplication  dans  les  circonstances  présentes  du  sys- 
tème r  X  M  B  tel  qu'il  a  été  créé  par  l'article  8  de  la  loi 
de  1910,  comporterait  des  inconvénients  d'une  impor- 
tance indéniable,  que  seule  une  certaine  baisse  de  la 
drachme  paraît  capable  de  corriger. 

Aussi  la  tactique  consistant  à  laisser  hausser  les  de- 
vises étrangères  en  Grèce,  adoptée  par  le  Gouvernement 
à  la  suite  de  sa  décision  du  22  janvier  et  qui  se  poursuit 
encore  en  ce  moment,  n'est-elie  pas  absolument  injus- 
tifiée et  complètement  erronée.  Ce  qu'on  peut  lui  repro- 
cher,c'est  qu'elle  semble  s'être  inspirée  de  considérations 
qui  ne  paraissent  pas  être  celles  qu'une  étude  appro- 
fondie du  système  monétaire  particulier  du  pays  et  des 
effets  de  son  application  aurait  mis  en  première  ligne. 
La  conséquence  en  fut  falalemont  un  choix  malheureux 
dans  les  dispositions  pri-r^es  pour  parera  une  situation 
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indubitablement  difficile  pouvant  entraîner  des  pertes 
considérables  (1). 

Si  nous  avons  tenu  à  faire  ressortir  tous  les  avan- 
tages que  comporterait  le  retour  à  l'application  inté- 
grale du  système  F  X  M  B,  ce  n'est  donc  que  pour  es- 
sayer de  démontrer  la  mauvaise  voie  dans  laquelle  on 
s'est  engagé  pour  juger  la  situation  et  pour  choisir  les 
moyens  propres  à  y  remédier. 

Cette  situation  pouvait  comporter  la  nécessité  et  l'op- 
portunité d'une  certaine  dérogation  aux  stipulations 
strictes  de  la  loi  de  1910,  mais  non  point  celles  d'un 
abandon  partiel  de  son  mécanisme.  La  Grèce  n'aurait 
dû,  sous  aucun  prétexte,  abroger,  ne  fût-ce  que  par- 
tiellement, son  système  de  la  loi  de  1910. 

Elle  aurait  dû,  tout  au  contraire,  à  ce  moment  plus 
qu'à  tout  autre,  le  maintenir  dans  toute  son  étendue, 
puisque  le  système  T  X  M  B  est,  ainsi  qu'il  a  été  établi, 
le  seul  capable  d'assurer  le  remboursement  méthodique 
et  progressif  de  la  circulation  excessive  actuelle  qui 
est,  en  somme,  à  l'origine  de  tout  le  mal  (2),  tout  en 
assurant  à  la  Grèce  mieux  que  tout  autre  les  avantages 


(1)  Il  laut  d'ailleurs  rendre  justice  au  Gouvernement  en  ce 
qu'il  a  été,  oomme  nous  l'avons  vu,  jusqu'au  dernier  moment,  le 
champion  du  maintien  en  application  du  système  grec,  en  dépit 
des  difficultés  et  de  l'opposition  qu'il  rencontrait.  On  ne  peut 
donc  pas  taxer  le  Gouvernement  d'étroilesse  de  vue,  mais  de 
pusillanimité  dans  la  mise  en  œuvre  de  sa  première  politique 
dont  il  a  très  bien  compris  la  nécessité  et  les  grands  avantages, 
mais  dont  il  n'a  pas  su  tirer  jusqu'au  bout  toutes  les  consé- 
quences heureuses. 

(2)  Non  seulement  au  point  de  vue  de  l'inflalion  intérieure 
mais  aussi  au  point  de  vue  de  la  hausse  des  changes  sous  le 
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d'une  stabilité  (le  son  nhange,  que  cette  stabilité  soit  ou 
non  établie  sur  la  base  de  la  parité  absolue  (1). 

En  effet,  le  retour  de  la  Grèce  en  ce  moment  à  l'ap- 
plication intégrale  du  système  T  X  M  B  n'empêcherait 
point  de  fixer  officiellement  les  cours  des  devises  étran- 
gères d'une  façon  moins  rigoureuse  et  de  s'éloigner 
de  la  parité  absolue  avec  le  dollar  observée  jusqu'à 
1919.  Le  système  r  X  M  B  pourrait  très  bien,  avec  cet 
amendement  provisoire,  fonctionner  dans  son  intégra- 
lité en  assurant  au  marché  monétaire  grec  et  par  là  à 
l'ensemble  de  l'économie  nationale,  tous  les  avantages 
qui  lui  sont  propres  (2).  Et  cela  tout  en  écartant  les 
quelques   inconvénients    qu'une   fixité  absolue   de  la 


régime  de  liberté  actuel,  ou  bien  à  celui  du  déséquilibre  de  la 
balance  dos  comptes  et  de  la  sortie  inopportune  de  l'épargne  du 
pays  et  des  pertes  de  change  qui  s'ensuivent  sous  un  régime  basé 
sur  la  loi  de  i910. 

(1)  Il  ne  s'agit  pas  évidemment  de  la  stabililé  des  cours  des 
changes  étrangers  à  Athènes,  chose  manifestement  impossible 
tant  que  les  cours  des  différentes  devises  étrangères  subissent  des 
lluclualions  continuelles  sur  le  marché  international,  mais  de  la 
stabilité  de  la  monnaie  nationale  dans  le  sens  de  la  suppression 
de  toute  intervention  des  trois  facteurs  qui  déterminent  les  cours 
du  change  et  de  leur  action  res]  eolive  à  tout  moment  sur  l'allure 
de  la  drachme. 

(2)  Dès  l'instant  que  des  considérations  multiples  concouraient 
à  l'opportunité  d'une  baisse  provisoire  de  la  drachme,  la  seule 
politique  capable  de  concilier  et  de  réunir  une  hausse  relative 
des  chanL^es  étrangers  aux  avantages  du  système  F  X  iM  H  était 
le  maintien  absolu  de  ce  système,  combiné  avec  un  conirûle 
sévère  tl  intelligent  sur  la  sortie  des  capitaux  et  avec  une 
fixation  nouvelle  de  la  parité  de  la  drachme  sur  une  hase  bien 
définie,  autre  que  celle  du  dollar  et  assurant  une  prime  à  celle 
dernière  monnaie. 

Le  Gouvernement  ne   l'a    p«s   fait  avant  la  crise  du    milieu  de 
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drachme  pourrait  maintenant  susciter  (1),  inconvé- 
nients que  l'étude  à  laquelle  nous  nous  sommes  ap- 
pliqué dans  ce  chapitre  a  pu  nous  révéler  (2). 

§  2.  —  Les  avantages  (Vun  régiiyie  d'application  intégrale 
du  système  F  X  M  B  combiné  avec  rétablissement  dune 
nouvelle  parité  de  la  drachme. 

Bien  qu'on  puisse  reprocher  à  la  politique  que  nous 
préconisons  de  comporter,  d'une  part,  une  consécration 
officielle  d'un  certain  écart  de  la  drachme  de  la  parité 
absolue  et,  d'autre  part,  un  certain  ralentissement  delà 
déflation,  elle  présente  cependant,  à  notre  avis,  une 
supériorité  évidente  sur  le  régime  de  change  adopté 
dernièrement.  Cela  parce  qu'elle  permettrait  quand 
même  une  déflation  beaucoup  plus  rapide  que  celle  du 


1919  (voir  pages  95-96),  il  ne  s'y  est  pas  résolu  davantage,  d'une 
faoon  complète  tout  au  inoins,  depuis  lors,  et  plus  particulière- 
ment au  moment  où  il  se  décidait  à  prendre  à  sa  charge  le  soin 
d'équilibrer  le  compte  r  X  M  B  (voir  page  142).  Il  est  encore 
temps  pour  lui  de  s'orienter  dans  ce  sens. 

(1)  Lesquels  d'ailleurs  (il  n'est  pas  inutile  de  l'accentuer  encore 
une  fois),  s'ils  sont  dûs  pour  une  part  à  une  certaine  faiblesse 
du  système  r  X  M  B,  sont  principalement  le  fait  de  la  situation 
anormale  économique  et  monétaire  que  nous  traversons,  avec 
laquelle  tout  système  monétaire,  si  parfait  soit-il,  doit  toujours 
compter. 

(2)  Il  ne  faut  point  voir  dans  les  réflexions  qui  précèdent 
l'intention  d'une  critique  à  l'égard  du  Gouvernement,  mais 
plutôt  le  désir  d'expliquer  et  de  soutenir  une  conception  scien- 
tifique différente  de  celle  qui  semble  l'avoir  guidé  dernièrement 
dans  sa  politique  monétaire.  Nous  nous  souvenons  d'ailleurs  de 
l'adage  :  <  La  critique  est  aisée  et  l'art  est  difficile  ». 
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régime  actuel  et  surtout  parce  qu'elle  maintiendrait 
malgré  tout  les  cours  de  la  drachme  à  un  niveau  beau- 
coup plus  élevé  et  absolument  stable,  ainsi  que  tous  les 
autres  avantages  correspondants  du  système  r  X  M  B 
conservé  comme  régulateur  du  régime  monétaire  et 
comme  base  de  toute  opération  de  change. 

D'ailleurs,  le  léger  amendement  qu'elle  apporterait 
aux  stipulations  de  l'article  8  de  la  loi  de  1910,  en  per- 
mettant un  léger  fléchissement  seulement  provisoire 
de  la  drachme,  serait  largement  racheté  par  les  bons 
résultats  qui  se  dégagent  des  considérations  suivantes, 
et  qui  corrigent  les  difTérents  inconvénients  qu'une 
fixité  de  la  drachme  à  la  parité  absolue  pourrait  com- 
prendre : 

1°  L'éloignement  de  cette  parité  absolue  (qui  aurait 
dû  être  nécessairement  établie  encore  sur  celle  du 
dollar),  permettrait  à  la  Grèce  de  conserver  à  sa  valuta 
nationale  une  valeur  plus  en  rapport  avec  celle  de 
la  plupart  des  monnaies  européennes  (1),  ce  qui, 
en  somme,  est  beaucoup  plus  logique  et  sous  certains 
points  de  vue  économiques  indiscutablement  plus  pro- 
fitable (2). 

2°  Une  certaine  hausse  des  devises  étrangères  [en 
Grèce  ne  pourrait  que  diminuer  relativement  le  cou- 


(1)  Qui  sont  cependant  toujours  considérées  comme  tout-à-fait 
fermes  et  qui  continuent  d'ailleurs  à  ^tre  régies  en  droit  par 
le  régime  de  l'or  et  de  la  remboursabilité  des  billets  en  ce 
métal  (par  exemple  ;  Suisse,  Suède,  etc.),  mais  qui  sont  néan- 
moins cotées  actuellement  avec  une  baisse  plus  ou  moins  sensible 
sur  le  marché  de  New- York,  ainsi  qu'il  res«ort  du  tableau  de  la 
page  140,  note  4. 

(2)  Il  s'agit  de  l'argument  en  faveur  d'une  certaine  baisse 
de  la  drachme,  dont  il  a  été  déjà  fait  mention  aux  pages  140-141. 
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rant  de  demande  de  change  sur  l'étranger  (1),  ce  qui 
serait  de  nature  à  éloigner  toute  préoccupation  concer- 
nant les  difficultés  que  pourrait  éventuellement  rencon- 
trer l'utilisation  successive  (2)  des  différents  chapitres 
de  l'actif  du  compte  F  X  M  B  (3). 

3°  Ce  ralentissement  de  l'épuisement  des  réserves  de 
change  qui  s'ensuivrait,  aurait  surtout  l'avantage  d'em- 
pêcher la  réalisation  en  bloc  de  ces  réserves  juste  au 
moment  de  la  baisse  la  plus  accentuée  des  monnaies 
dans  lesquelleselles  sont  constituées  et,  par  conséquent, 
il  permettrait  de  profiter  du  redressement  des  cours 
de  ces  monnaies  qui  est  à  escompter  dans  un  temps 
plus  ou  moins  long  (4). 


(1)  Nous  avons  déjà  vu  comment  une  hausse  du  change  de 
quelques  pointa  en  Grèce,  si  elle  n'était  pas  suffisante  pour 
redresser  la  balance  économique  de  ce  pays  dans  les  circonstances 
actuelles,  ne  pouvait  quand  môme  que  diminuer  le  déficit  de 
cette  balance  par  suite  do  différentes  raisons  pratiques.  Voir 
page  2i-2,  note  3  et  page  241,  note  2. 

(2)  C'est-à-dire  principalement  celle  des  crédits  alliés  couvrant 
les  avances  en  drachmes,  ainsi  que  celle  de  l'avance  de  loO  ou 
140  millions  promise  par  les  Alliés,  utilisation  qui  deviendrait 
forcément  nécessaire  après  l'épuisement  des  avances  de  850  mil- 
lions et  qui  est  subordonnée  pour  chaque  cas,  à  certains  délais 
ou  formalités. 

(3)  Bien  que,  ainsi  que  nous  l'avons  déjà  établi,  une  pareille 
préoccupation  serait,  de  toute  façon,  très  peu  justifiée,  puisque 
même  en  cas  de  fixité  de  la  drachme  au  pair  absolu,  le  mouve- 
ment de  sortie  de  capitaux  ne  pourrait  jamais  être  tellement 
rapide,  entravé  qu'il  serait  par  le  contrôle  du  marché  des 
changes.  Voir  pages  284  et  294,  note  2. 

(4)  Il  s'agit  de  l'éventualilédont  nous  avons  parlé  pages  301-303 
et  dont  les  effets  beureux  au  point  de  vue  des  pertes  de  change, 
66    feraient  sentir  aussi    bien   en    cas   de    fixité   absolue  de   la 
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4°  De  loute  façon,  que  cet  espoir  soit  ou  non  réalisé, 
il  resterait  un  avantage  plus  net  et  positif,  celui  de  la 
réduction  appréciable  des  pertes  de  change  que  la  fixité 
absolue  de  la  drachme  au  pair  pourrait  entrainer, 
puisque  le  profit  qui  résulterait  de  l'éloignement  de  la 
parité  du  dollar  en  ce  qui  concerne  la  vente  de  traites 
en  cette  monnaie,  compenserait,  dans  une  certaine 
mesure,  les  pertes  qui  pourraient  résulter  de  la  vente 
des  livres  sterling  et  celles  beaucoup  plus  sérieuses  qui 
résulteront  de  la  vente  des  francs  (1). 

6°  Ce  même  ralentissement  dans  la  réalisation  des 
avances  alliées  comporterait  aussi  un  autre  avantage 
matériel  intéressant,  celui  de  réduire  pendant  ces  pre- 
miers temps  difficiles  pour  les  finances  publiques,  le 
versement  des  intérêts  que  la  transformation  des  cré- 


drachme,  avec  celte  seule  diiïérence  cependant  que  dans  ce  der- 
nier cas  le  change  vendu  entre  temps  à  des  cours  très  bas,  s'élé- 
verail  à  des  sommes  plus  importantes  et  entraînerait  pa.v  là  une 
perte  plus  considérable. 

(1)  C'est  l'argument  le  plus  sérieux  existant  en  faveur  d'une 
certaine  hausse  des  devises  élrangères  en  Grèce  et  c'est  celui  qui 
semble  avoir  le  plus  influé  sur  la  décision  du  Gouvernement 
(voir  pages  138-139).  Seulement,  ce  dernier  ne  se  conlenlant  pas 
de  fixer  un  laux  de  fourniture  d<'.  change  sur  les  réserves  T  X  M  B, 
supérieur  aux  cours  correspondant  à  la  parité  absolue  de  la 
drachme,  ce  qui  était  déjà  suffisant  pour  lui  éviter  tonte  perte, 
est  allé  jusqu'à  arrêter  celle  fourniture  pour  la  plupart  des 
opérations  do  change  du  marché.  Or,  celte  dernière  mesure  ne 
peut  tro\iver  aucune  justification  dans  l'argument  relatif  aux 
perles  et  ne  peut  avoir  d'autre  but  que  de  conserver  autant  que 
possible  intactes  les  réserves  V  X  iM  li.  Nous  avons  déjà  montré 
rinoppcirlunité  de  celle  mesure,  ainsi  (jue  le  procédé  par  lequel 
elle  pouvait  t'tre  provisoireinenl  remplacée.  Voir  pages  235  et 
suivantes. 
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dits  alliés  en  un  emprunt  extérieur  ordinaire  doit  en- 
traîner (1). 

C*»  Enfin,  la  conservation  de  la  plus  grande  quantité 
possible  de  capitaux  dans  le  pays,  par  la  suppression 
partielle  (2)  de  l'intérêt  qu'ils  auraient  à  sortir  à 
rétrang-er  dans  un  but  ou  dans  un  autre,  présenterait 
dans  les  circonstances  actuelles  un  profit  primordial 
pour  la  Grèce  (3)  : 

a)  Au  point  de  vue  des  finances  publiques,  puisque 
en  présence  de  la  recherche  des  capitaux  dont  les  Etats 
et  les  entreprises  privées  ont  besoin,  la  Grèce  doit 
forcément  rencontrer  pendant  un  certain  temps  des 
difficultés  à  équilibrer  son  budget  par  des  emprunts 
extérieurs  et  a,  par  là,  tout  intérêt  à  conserver  l'épargne 
nationale  dans  le  pays  afin  de  pouvoir  y  recourir 
pour  ses  propres  besoins. 

h)  Au  point  de  vue  de  la  production  et  de  la  richesse 
nationale  en  général,  puisque  le  marché  mondial  ne 
pouvant  encore  fournir  les  instruments  de  production 
dont  la  Grèce  a  absolument  besoin,  les  capitaux  dispo- 
nibles qui  sortiraient  à  l'étranger  iraient,  soit  se  placer 
en  valeurs  étrangères  alors  que  le  pays  en  aurait 
un  si  grand  besoin  pour  l'exploitation  de  ses  richesses 


(1)  Voir  t.  I,  page  300,  note  1. 

(2)  Puisque,  ainsi  que  nous  l'avons  dénnontré,  ce  n'est  qu'une 
hausse  des  devises  étrangères  correspondant  à  la  baisse  de  la 
valeur  de  la  drachme  à  l'intérieur,  qui  pourrait  seule  supprimer 
complètement  l'intérêt  qu'a  l'épargne  grecque  à  fuir  à  l'étranger 
et  déterminer  l'entrée  abondante  en  Grèce  des  capitaux  restés  à 
l'étranger.  Voir  pages  235  et  suivantes. 

(3)  Voir  pages  106-107,  dans  lesquelles  ce  point  de  vue  a  déjà 
attiré  notre  attention. 
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naturelles  et   rnccroissement  de  sa  production  y\),  soit 
acquérir  des  articles  de  consommation  superflus  (2),  et 


(1)  Il  est  vrai  que  plus  tard,  suivant  que  la  création  de  nou- 
velles entreprises  deviendrait  plus  facile  et  qu'elle  présenterait 
des  possibilités  de  profils  élevés,  les  capitaux  émigrés  seraient  de 
nouveau  attirés  dans  le  p.iys  où,  d'ailleurs,  s'empresseraieut  de 
venir  même  des  capitaux  nouveaux.  Mais  si,  par  hasard  ces  en- 
treprises n'étaient  pas  intéressantes,  ces  capitaux,  qu'on  le  veuille 
ou  non,  finiraient  par  éinigrer  à  l'étranger.  Tout  dépend  de  la 
richesse  naturelle  du  pays  et  de  l'esprit  d'initiative  et  non  pas 
des  mesures  d'intervention.  La  remarque  est  juste;  mais  ce  qui 
rend  principalement  ces  mesures  nécessaires,  c'est  le  maintien  de 
l'intordiction  dans  les  autres  pays  qui  enlève  à  la  Grèce  l'espoir, 
du  moins  tant  que  dure  celle  situation,  de  voir  rentrer  de  nou- 
veau les  capitaux  une  fois  partis. 

(2i  Quoique  Ton  pourrait  objecter  encore  que  le  marché  finis- 
sant par  être  saturé  d'articles  de  consommation,  leur  importa- 
tion sera  moindre  dans  les  années  prochaines  et  alors  les  capi- 
taux disponibles  qui  de  toute  façon  sortiront  du  pays  dans  la 
suite  pour  les  raisons  déjà  exposées,  s'orienteront  tout  seuls  vers 
un  emploi  productif  et  plus  intéressant  au  point  de  vue  de  l'éco- 
nomie nationale. 

Il  y  a  lieu  cependant  de  tenir  compte  de  la  tendance  du  public 
en  ce  moment  à  une  consommation  plus  intense,  conséquence 
psychologique  des  restrictions  de  la  guerre  et  de  l'enrichissement 
qui  en  est  résulté,  poussant  ceux  qui  en  profitèrent  à  des  dé- 
penses exa-érées.  Cet  état  ne  peut  être  que  passager  et  finira  par 
se  tasser.  Mais  pour  l'instant,  un  contrôle  et  une  surveillance  de 
l'Etat,  en  vue  de  restreindre  autant  que  possible  cette  tendance, 
paraît  nécessaire. 

M.  Vénisélos  dans  la  péroraison  de  son  discours  à  la  Chambre, 
plusieurs  fois  cité,  a  1res  justement  blâmé  ce  phénomène  de  gas- 
pillage qu'on  Constate  miiintenant  en  Grèce  et  après  avoir  énu- 
méré  le  vaste  champ  d'entreprises  qui  s'ouvre  dans  ce  pays,  en- 
treprises qui  ne  demandent  que  des  cajjitaux  disponibles  pour  se 
créer  et  prospérer,  mais  qui  ne  peuvent  pas  compter  sur  l'aide 
de  la  finance  étrangère,  en  a  conclu  qu'il  y  a  un  intérêt  évident 
mais  aussi  un  devoir  pour  la  société  à  réduire  ses  dépenses  et 
à  emplover  ces  disnonihililés  pour  le  relèvement  f^t  le  développe- 
ment économique  de  la  plus  grande  Grèce. 
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mémo  des  instruments  de  production  à  des  prix  extrê- 
memont  élevés  (1). 

D'ailleurs,  ce  dernier  but  ne  pouvant  pas  être  pleine- 
ment atteint  par  la  fixation  des  changes  étrangers  à  un 
cours  à  peine  supérieur  à  celui  qui  résulterait  de  la 
parité  de  la  drachme  et  du  dollar,  devrait  être  combiné 
avec  le  maintien  du  contrôle  du  marché  des  changes, 
perfectionné  d'ailleurs  au  point  de  vue  de  son  applica- 
tion et  complété  à  celui  des  règles  sur  lesquelles  il 
s'appuie. 

On  pourrait  encore  ajouter  que  ce  maintien  aurait 
aussi  l'avantage  de  réduire  pendantces  premiers  temps, 
les  pertes  de  change  qui  pourraient  quand  même  se 
produire  sous  le  régime  que  nous  préconisons,  dans  le 
cas  où  la  nouvelle  base  de  parité  de  la  drachme  serait 
choisie  de  telle  façon  qu'elle  ne  puisse  supprimer  toute 
perte  résultant  de  la  baisse  de  la  livre  sterling  et  du 
franc. 

§  3.  —  Véloigno.ment  de.  la  parité  absolue  el  le  rnainiieti 
du  contrôle  des  changes  doivent  coiiserver  un  caractère 
'provisoire. 

Gomme  on  le  voit,  les  deux  principaux  points  sous 
lesquels  le  retour  au  système  F  X  M  B,  tel  qu'il  est 
esquissé  plus  haut, différerait  du  fonctionnementnormal 
de  ce  régime  seraient,  d'une  part,  la  fixation  de  la  parité 


{{)  Pour  des  raisons  analogues  à  celles  relatées  dans  la  note 
précédente,  le  capital  semble  encore  avoir  besoin  d'être  guidé  et 
surveillé. 
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de  la  drachme  sur  une  base  s'écartant  du  pair  absolu  (1) 
et,  d'autre  part,  la  conservation  du  contrôle  sur  le 
marché  des  changes  (2).  Or,  il  faut  bien  expliquer  com- 
ment nous  entendons  ces  deux  amendements  au  sys- 
tème introduit  par  la  loi  de  1910,  et  surtout  insister  sur 
ce  point  qu'il  s'agit  de  dérogations  essentiellement 
provisoires,  destinées  à  disparaître  aussitôt  que  les  cir- 
constances le  permettront. 

Vin  ce  qui  concerne  particulièrement  l'interdiction 
de  sortie  de  capitaux,  sur  la  nécessité  de  laquelle  nous 
nous  sommes  déjà  entretenu  dans  le  chapitre  précé- 
dent (3),  il  est  difficilement  contestable,  selon  nous,  que 
tant  que  les  courants  internationaux,  monétaires  et 
économiques,  ne  seront  pas  rétablis,  c'est-à-dire  tant 
que  les  diiïérents  Gouvernements  continueront  à  inter- 
venir sur  les  marchés  du  change  et  tant  que  la  produc- 


(1)  Situation  qui  prive  le  système  d'une  de  ses  principales  qua- 
lités, à  savoir  celle  de  la  possibilité  du  rétiiblissement  de  la  rena- 
boursabilité  en  or  des  billets  (en  supposant  que  l'état  monétaire 
mondial  le  permette),  possibilité  qui  aulorise  à  comparer  ce  sys- 
tème à  un  régime  de  cours  légal  (voir  t.  I,  pages  143-130),  et 
à  envisager,  le  cas  échéant,  l'introduction  de  ce  dernier  régime 
Voir  t.  1,  pages  150-155. 

(2)  Ce  qui  empêche  la  libre  conversion  de  tout  billet  en  change 
sur  l'étranger  et  par  là  réduit  l'action  de  la  faculté  de  réglemen- 
tation de  la  circulation  que  le  système  grec  comporte  normale- 
ment. Voir  t.  I,  pages  122-127. 

(3)  Voir  pages  102-110.  Aussi  nous  n'avons  pas  h  nous  attar- 
der sur  h>s  différents  n>-ppcts  de  celle  question,  surtout  après  les 
considérations  f|ue  nous  avons  faites  dans  la  dt^uxième  section  de 
ce  chapitre,  qui  préoccupe  toujours  In  public  grec  et  (|ui  consiste 
h.  savoir  quelle  doit  être  l'attilud»'  de  l'Ktat  en  présence  de  ce 
mouvement  persistant  de  demande  de  change,  lequel  commencé 
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tion  mondiale  n'arrivera  pas  à  satisfaire,  au  moins  rela- 
tivement, les  besoins  de  tous  les  pays  parla  suppres- 
sion des  entraves  dans  l'échange  des  marchandises,  la 
Grèce  ne  saurait  faire  une  exception  à  la  politique 
d'intervention  gouvernementale  qui  prévaut  actuelle- 
ment dans  le  monde.  Gomment  pourrait-elle  voir,  en 
effet,  d'un  œil  indifférent,  la  sortie  des  capitaux  dès 
l'instant  que  ces  capitaux  ne  trouveraient  pas  encore  à 
acheter  tous  les  instruments  de  production  dont  elle  a 
si  grand  besoin  et  dès  l'instant  que  d'autres  capitaux 
bloqués  dans  les  différents  pays  ne  pourraient  pas  ren- 
trer pour  être  placés  en  Grèce  (i)? 

C'est  en  cette  persistance  presque  générale  des  effets 
de  la  guerre  et  de  la  politique  qui  en  a  découlé  directe- 
ment ou  indirectement,  que  consiste  actuellement  la 
principale,  voire  la  seule  raison  réellement  capable  de 
justifier  en  Grèce  le  contrôle  du  marché  des  changes. 
Aussi  pour  le  laps  de  temps  pendant  lequel  il  devra  être 
maintenu,  ce  contrôle  doit-il  se  réorganiser  de  façon  à 


déjà  dans  le  courant  de  1918  a  pris  des  proportions  de  plus  en 
plus  grandes  depuis  la  signature  de  l'armistice,  et  persistera  pro- 
bablement pendant  un  certain  temps.  Doit-il  laisser  se  développer 
sans  intervenir  le  mouvement  ci-dessus,  jusqu'à  ce  qu'il  s'arrête 
par  le  jeu  des  lois  économiques  naturelles,  ou  bien  doit-il  conti- 
nuer à  surveiller  et  à  réglementer  les  échanges  internationaux 
de  façon  à  protéger,  autaîit  que  possible,  les  réserves  de  change 
du  pays  contre  la  diminution  rapide  qui  les  menace? 

(1)  II  ne  reste  malheureusement  pas  d'autre  moyen  (surtout 
sous  un  réKime  de  fixité  relative  de  la  drachme  combiné  avec  une 
inflation  iolérieure)  pour  obliger  l'épargne  nationale  à  se  placer 
à  l'intérieur,  soit  en  participant  à  de  nouveaux  emprunts  inté- 
rieurs, soit  en  contribuant  à  l'essor  économique  du  pays  par  la 
fondation  de  toutes  sortes  d'entreprises. 
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correspondre,  plus  qu'il  ne  le  fait  aujourd'hui,  à  la 
nécessité  qui  seule  le  justifie.  11  y  aurait  donc  lieu:  a) 
d'établir  une  distinction  entre  les  différents  articles 
d'importation  1),  de  façon  à  comprendre  dans  l'inter- 
diction de  sortie  de  capitaux  ceux  destinés  à  l'importa- 
tion d'articles  de  luxo  ou  dont  le  pays  est  suffisam- 
ment pourvu  (2)  ;  b)  et  aussi  d'introduire  une  déroga- 


(I)  Laiiueile  existe  actuellement  (quoique  pas  avec  la  perfec- 
lion  voulue,  voir  page  252,  noie  i),  par  suite  de  la  dilTérence  de 
régime  de  change  que  la  législation  en  vigueur  établit  entre  les 
articles  de  première  nécessité  et  les  autres  (voir  pages  159-160). 
Or,  ce  régime  de  faveur  en  ce  qui  concerne  les  prix  du  change, 
devant  ;?'élendre  avec  la  politique  que  nous  préconisons  sur 
toutes  les  importations,  il  y  aurait  lieu  d'entraver  par  d'autres 
mesures  l'aftlux  de  marchandises  d'une  utilité  secondaire,  con- 
formément aux  réflexions  que  nous  avons  faites  à  la  page  315, 
note  2. 

M.  Vénisélos  ne  semble  pas  partager  cette  opinion,  puisqu'il 
dit  notamment  dans  son  discours  :  «...  Je  suppose  que  nous  au- 
rons la  même  importation  en  articles  de  luxe  pendant  les  années 
suivantes,  car  je  crois  que  l'intervention  de  l'Etat  pour  interdire 
l'importation  de  certains  articles  n'est  pas  indiquée  parce  qu'elle 
pourrait  créer  des  difficultés  ;  par  conséquent,  la  seule  chose  im- 
posée par  les  circonstances  est  de  faire  un  appel  au  public  pour 
qu'il  essaie  de  ne  pas  gaspiller  l'argent,  dans  la  mesure  du  pos- 
sible, |)our  des  raisons  que  je  vais  exposer...  » 

(2)  Car  aujourd'hui  il  n'existe  aucur'.e  interdiction  pour  la  sor- 
tie des  capitaux  destinés  à  l'importaliou,  quels  que  soient  les 
articles  à  importer.  Avec  l'aniondement  que  nous  suggérons,  la 
Commission  du  contrôle  aurait  la  faculté  de  prendre  chaque  fois 
en  considération,  avant  d'accorder  une  licence,  la  nature  de  l'ar- 
ticle à  importer  et  l'iulensité  du  besoin  que  le  marché  peut  ayoir 
de  cet  ariicle.  Tandis  que,  d'un  autre  côté,  les  importations  des- 
tinées à  de.«  buts  productifs  (matériel  de  toute  sorte,  matières 
premiorei,  machines  agricoles,  etc.)  qui,  ne  devant  rencontrer 
aucune  dillicuhé  pour  obtenir  l'autorisation  du  contrôle,  protite- 
raienl,  elles  aussi,  sous  le  régime  à  introduire,  des  bas  cours  de 
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tion  à  cotte  interdiction  pour  les  capitaux  qui  vou- 
draient entrer  dorénavant  en  Grèce  (1). 

Ainsi  réorganisé,  le  contrôle  pourrait  continuer  d'être 
appliqué  pendant  un  certain  temps  encore. 

Mais  dès  que  la  raison  prinQordiale  de  son  maintien 
commencera  à  disparaître  par  la  reprise  progressive 
des  relations  économiques  et  monétaires  normales 
entre  les  différents  pays,  il  faudrait  revenir  sans  tarder 
et  en  mettant  de  côté  toute  autre  considération  (2),  au 
régime  de  la  liberté  absolue  dans  les  transactions  inter- 
nationales. 

Car  une  politique  contraire  d'interdiction  presque 
absolue  et  prolongée  (3),  indépendamment  de  ce  qu'elle 


vente  de  change,  ce  qui  n'arrive  pas  actuellement,  cette  catégorie 
d'imporlalions  n'étant  pas  comprise  dans  le  change  cédé  sur  les 
réserves  r  X  M  B. 

(1)  De  faron  à  ce  qu'elle  ne  puisse  plus  avoir  un  effet  contraire 
à  celui  poursuivi  en  contribuant  à  rebuter  les  fonds  grecs  à 
l'étranger  de  venir  se  placer  en  Grèce.  Les  modalités  pratiques 
pour  la  mise  en  application  d'un  pareil  amendement  ne  seraient 
pas  difficiles  à  établir.  Voir  page  110,  note  1. 

(2;  Nous  voulons  entendre  par  là  le  point  de  vue  qui  consiste- 
rait à  persévérer  dans  l'interdiction  de  sortie  des  capitaux,  en  vue 
de  réduire  autant  que  possible  la  diminution  des  réserves 
r  X  M  B  et  les  pertes  de  change  qui  pourraient  encore  découler 
de  ce  dernier  fait.  Dans  les  deux  sections  qui  préoèdent,  on  a 
déjà  pu  trouver  la  démonstration  de  la  faiblesse  d'une  manière 
de  voir  qui  procéderait  de  la  sorte. 

(3;  Et  il  a  été  efïectivement  soutenu  que  la  Grèce  devait  dimi- 
nuer l'énorme  demande  de  change  qui  se  manifeste  en  ce  mo- 
ment et,  par  conséquent,  arriver  à  atténuer  la  nécessité  de  recourir 
à  un  important  emprunt  extérieur  (par  l'utilisation  des  avances 
alliées)  et  de  subir  des  pertes  de  change  considérables  en  mainte- 
nant l'interdiction  de  sortie  des  capitaux  de  la  Grèce  pendant  un 
temps  indéfini. 
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serait  basée  sur  la  dootrine  erronée  du  maintien  après 
la  guerre  de  l'intervenlion  de  l'Ktat  et  qu'elle  entrave- 
rait, au  grand  préjudice  de  l'économie  nationale  en 
général,  la  liberté  économique  des  particuliers,  une 
pareille  politique,  disons-nous,  aurait  aussi  le  désavan- 
tage de  continuer  à  empêcher  l'entrée  des  capitaux 
grecs  restés  au  dehors,  tandis  que  cette  entrée  pourrait 
contrebalancer,  jusqu'à  un  certain  point,  la  demande 
de  change  sur  l'étranger  et  surtout  servir  au  pays  pour 
la  mise  en  valeur  de  ses  richesses  naturelles. 

Quant  à  la  nécessité  do  couvrir,  autant  que  possible, 
les  dépenses  de  la  guerre  par  des  emprunts  intérieurs, 
elle  peut  être  satisfaite,  indépendamment  de  l'interdic- 
tion en  question,  par  une  politique  financière  éclairée, 
laquelle  au  moyen  de  conditions  économiques  étu- 
diées (1)  et  d'une  propagande  habile,  arriverait  sans 
difficulté  à  attirer  les  capitaux  grecs  vers  les  nouveaux 
titres  d'Etat  (2). 

Kntîn,  une  pareille  politique  aurait  contribué  au 
maintien  de  la  hausse  actuelle  des  prix,  non  seulement 
à  cause  des  entraves  qu'elle  aurait  apportées  au  libre 
développement  de  la  production  nationale,  mais  aussi 
et  surtout,  par  suite  du  ralentissement  qu'elle  aurait 
entraîné  dans  le  retrait  Je  la  circulation  fiduciaire 
excessive  d'aujourd'hui. 


(!)  En  comparaison  avec  celles  que  présentent  les  fonds  d'Elal 
et  les  entreprises  étrangères. 

(2)  Cela  servirait  ainsi  indireclemenl  do  (rein  à  la  tendance 
d'exode  des  capitau.x,  si  redoutée,  et  obtiendrait  les  mêmes  ré- 
sultats tout  en  laissant  libres  les  initiatives  individuelles,  seules 
capables  d'assurer  le  progrès  économique  de  la  Nation. 

Damiris,  II.  21 
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Passons  maintenant  à  la  deuxième  dérogation,  provi- 
soirement nécessaire,  à  apporter  au  système  monétaire 
tel  qu'il  a  été  établi  par  la  loi  de  1910,  c'est-à-dire  à  la 
question  du  choix  d'une  base  de  parité  de  la  drachme 
plus  modeste  que  celle  du  pair  absolu.  Et  l'opportunité, 
aussi  bien  que  la  possibilité  d'une  fixation  des  cours 
du  change  en  Grèce  par  le  mécanisme  du  système 
r  X  M  B,  sur  une  base  différant  néanmoins  de  la  parité 
du  dollar  et  assurant  aux  monnaies  étrangères  un  cours 
un  peu  plus  élevé  que  celui  du  marché  de  New- York, 
peuvent  être  considérées  maintenant  comme  prouvées. 

Reste  un  point  technique  à  établir,  relatif  au  procédé 
qu'il  y  aurait  lieu  d'appliquer  pour  trouver  la  base  sur 
laquelle  les  cours  du  change  seraient  fixés. 

11  ne  nous  semble  pas  que  cette  fixation  pourrait 
présenter  des  difficultés  sérieuses.  En  tout  cas,  il  appa- 
raît qu'il  serait  préférable,  en  présence  de  la  situation 
monétaire  mondiale,  de  ne  pas  introduire  de  nouveau 
une  base  quelconque  de  stabilité  de  la  drachme 
dépourvue  de  toute  souplesse. 

II  y  aurait  plutôt  lieu  de  prendre  chaque  jour  comme 
base  les  cours  des  trois  principales  monnaies  dans 
lesquelles  les  avances  alliées  sont  constituées  et  d'éta- 
blir une  moyenne,  laquelle  représenterait  le  cours  quo- 
tidien de  la  drachme.  La  hausse  des  changes  étrangers 
qui  en  résulterait  (i)  serait  absolument  suffisante  pour 


(1)  Sensiblement  moindre,  d'ailleurs,  que  celle  déterminée  par 
les  cours  pratiqués  actuellement  sur  le  marché  libre  du  change, 
surtout  en  tenant  compte  du  mouvement  d'amélioration  des 
cours  du  fraiio,  auquel  nous  assistons  depuis  quelques  jours  et 
qui,  selon  toute  probabilité,  persistera  dans  la  suite. 
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obtenir  les  différents  effets  qu'on  peut  en  espérer  et  que 
nous  avons  énumérés  plus  haut  (1)  et  plus  particulière- 
ment pour  écarter  toute  perte  du  fait  du  change  (2). 

xMais  la  combinaison  la  plus  heureuse  serait,  nous 
semble-t-il,  l'institution  d'une  commission  présentant 
toutes  les  garanties  voulues  (3),  laquelle  serait  chargée 
d'établir,    selon    les    circonstances,    la    parité    de  la 


(1)  Comme,  par  exemple,  celui  d'une  certaine  réduction  des 
importaliuQs  d'articles  de  consommation,  elc... 

(2)  Avec  la  base  de  calcul  que  nous  suggérons,  la  perte  résul- 
tant de  la  baisse  du  mark  ne  serait  pas  comprise.  Or,  l'avance  en 
marks  devant  être  considérée  comme  nulle  et  non  avenue,  il  ne 
s'agit  plus,  comme  nous  l'avons  exj)liqué,  d'une  perte  dechange, 
mais  tout  simplement  d'une  obligation  légale  de  couvrir  confor- 
mément au  système  r  X  M  B  les  billets  émis  pour  son  compte  et 
ayant  perdu  leur  couverture.  A  en  juger  par  les  explications  de 
M.  Diomède,  il  semble  que  l'Etat  et  la  Banque  Nationale  visent 
plutôt  à  couvrir  par  la  baisse  de  la  drachme  toul  déficit,  quel 
qu'il  soil,  du  compte  r  X  M  B.  Pour  notre  part,  nous  ne  pouvons 
voir  dans  cette  attitude  que  la  reconnaissance  que  parmi  les 
émissions  ayant  eu  lieu  depuis  la  guerre,  il  y  eut  des  billets  à 
cours  f()rc»\  Ce  qui  serait  un  point  de  vue  non  seulement  mai- 
heureux  et  inexcusable  en  présence  de  la  situation  économique 
de  la  Grèce,  mais  aussi  incompatible  arec  l'article  30  de  la  loi  du 
Contrôle. 

(3)  On  pourrait,  par  exemple,  maintenir  la  Commission  insti- 
tuée par  le  décret  du  22  jauvier,  pour  la  tixalioii  di  s  prix  de 
vente  de  change  sur  les  réserves!'  X  .",!  B  (voir  page  160,  note  1). 
Sa  mission  prendrait  ainsi  une  importance  plus  grande,  puisque 
le  régime  de  fourniture  de  change  sur  les  réserves  ci-dessus  se- 
rait étendu  à  tout  le  marché  et  comprendrait  toutes  le.«  opéra- 
lions  de  change  et  que,  par  conséquent,  les  cours  de  change  fixés 
par  elle  représenteraient  dorénavant  le  cours  unique  des  devises 
étrangères  en  Grèce. 
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drachme  (l),  en  tenant  compte,  non  seulement  des 
cours  des  principales  devises  étrangères,  comme  dans 
le  cas  précédent,  mais  aussi  des  conditions  écono- 
miques et  monétaires  du  pays.  Cette  combinaison  aurait 
l'avantage  de  présenter  une  souplesse  encore  plus 
grande  que  la  précédente  et  surtout  la  possibilité  dé  la 
consécration  d'une  baisse  encore  moins  prononcée  de 
la  drachme  (2)  et  du  retour  progressif  et  plus  rapide  de 
cette  dernière  au  pair  absolu  (3). 

11  ne  faut  pas,  en  effet,  se  départir  de  l'idée  que  cette 
deuxième  dérogation  aux  dispositions  de  l'article  8  con- 
serverait également  son  caractère  provisoire  et  ne  serait 
maintenue  que  pour  autant  que  l'allure  des  changes 
étrangers,  la  situation  économique  générale  et  les  con- 
ditions monétaires  de  la  Grèce  rendraient  ce  maintien 
nécessaire. 


(1)  On  veut  entendre  par  là, 'qu'une  fois  une  première  base  de 
parité  adoptée,  la  Commission  pourrait  toujours,  en  présence 
d'un  changement  ultérieur  dans  les  conditions  économiques  et 
monétaire?,  modifier  celte  base  primitive  dans  le  sens  aussi  bien 
d'une  hausse  que  d'une  baisse  de  la  drachme.  Quant  au  procédé 
mécanique  à  appliquer  pour  Gxer  celte  hase,  on  pourrait  tou- 
jours établir  les  cours  de  la  drachme  en  se  fondant  sur  la  parité  du 
dollar,  tout  en  assurant  toutefois  à  ce  dernier  une  prime  de  20  à 
30  0/0  sur  le  marché  d'Athènes  et  en  fixant  en  conséquence 
les  cours  des  changes  sur  les  autres  places,  en  tenant  compte 
de  leur  baisse  à  New- York,  de  manière  à  ne  laisser  aucune  possi- 
bilité au  jeu  de  l'arbitrage. 

(2)  Puisqu'il  n'est  point  utile,  ainsi  qu'il  a  été  établi,  que  toute 
la  perte  de  change  soit  éliminée  par  une  baisse  correspondante 
de  la  drachme.  Voir  pages  295-299. 

(3)  Qui  s'effectuerait  ainsi  normalement  et  sans  que  le  marché 
subisse  aucune  crise  du  fait  d'un  changement  de  régime  moné- 
taire. 
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Dans  ces  conditions,  on  pourrait  envisager  la  possi- 
bilité et  l'opportunité  du  retour  au  pair  absolu  et,  par 
conséquont,  au  fonctionnement  normal  du  système 
r  X  M  B,  avant  même  que  les  cours  de  toutes  les  mon- 
naies étrangères  qui  intéressent  directement  la  Grèce 
arrivent  à  regagner  le  pair  (1),  quitte  à  supporter  une 
certaine  perto  de  change  largement  compensée  par 
les  avantages  fondamentaux  que  comporte  l'application 
intégrale  du  système  T  X  M  B. 

On  voit  donc  que,  suivant  la  tactique  monétaire  que 
nous  proposons,  les  deux  seuls  amendements  provi- 
soires au  système  ci-dessus  ne  tarderaient  pas  â  dispa- 
raître avec  l'aplanissement  progressif  des  anomalies 
économiques  et  monétaires  actuelles,  lesquelles  seules 
rendent  ces  amendements  nécessaires.  Une  fois  ces 
derniers  abrogés,  le  système  F  X  M  B  pourra  re- 
prendre sans  inconvénients  et  sans  entraves  son  fonc- 
tionnement habituel. 

Voilà  donc  ce  que  nous  avions  à  dire  concernant  le 
mécanisme  qui  devrait  être  employé  actuellement 
par  la  Grèce  afin  d'assurer  dans  les  meilleurs  conditions 
le  l'esserrnmenL  de  la  circulation  et  le  retour  de  la  con- 
fiance dans  la  drachme  et  permettre,  par  là,  le  rétablis- 
sement à  son  état  normal  du   libre  jeu  de  sa   balance 


(1)  Le  retour  de  ces  monnaies  aux  environs  d<'s  cours  pris  ea 
considération  au  moment  de  l'ouverture  des  cn'dils  «lliés  aurait 
suffi  pour  déterminer  le  retour  de  la  drachme  au  pair,  saus  que 
le  Trésor  ail  à  subir  de  ce  chef  dorénavant  la  moindre  perlf  de 
change.  Il  ne  resterait  alors  à  sa  charge  (jue  la  porte  qu'il  aurait 
pu  avoir  subie  ju8(jue-là,  perle  (ju'il  serait  de  mauvaisi*  politiijue 
de  vouloir  couvrir  par  un  maintien  do  In  drathrnr  à  dos  cours  in- 
férieurs à  la  parité. 
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des  comptes.  De  la  sorte,  le  bouleversement  énorme 
des  rapports  économiques  internationaux,  provoqué 
par  la  guerre,  touchera  à  sa  fin  sans  occasionner 
aucune  perturbation  grave  dans  les  cours  du  change  du 
pays  et,  d'une  manière  générale,  sans  que  la  Grèce  su- 
bisse son  contre-coup  sinon  d'une  façon  atténuée  et  pour 
un  temps  relativement  court. 


§  4.  —  Le  retour  complet  au  système  T  X  M  B. 

Enfin,  ici  se  pose  une  dernière  question,  qu'il  im- 
ported'exarainer  avant  de  clore  cette  section: 

Une  fois  la  circulation  du  compte  T  X  M  B  réduite 
par  le  mouvement  de  demande  de  change  au  niveau 
correspondant  aux  besoins  des  échanges,  une  fois  la  cou- 
verture intégrale  de  ce  compte  rétablie  son  déficit  ayant 
été  éliminé  ou  comblé  d'une  façon  ou  d'une  autre, 
pourra-t-on  dire  que  le  système  F  X  M  B  fonctionnera 
dorénavant  dans  des  conditions  normales  et  absolument 
conformes  à  l'article  8  de  la  loi  de  1910?  —  Pas  encore, 
et  la  raison  en  est  simple  :  la  plus  grande  partie  des 
billets  du  compte  F  X  M  B  qui  resteront  en  circulation 
posséderont  une  couverture,  non  pas  de  dépôts,  mais  de 
crédits  :  soit  la  partie  des  crédits  alliés  qui  ne  sera  pas 
réaliséedufaitprécisémentqu'unegrandeproportion  des 
billets  émis  restera  dans  la  circulation  (1)  et  que  ceux 


{\)  Il  s'agit  de  toute  la  partie  de  ces  billets  qui  représentera  la 
différence  en  sus  de  la  circulation  de  la  loi  r  X  M  B  du  début  de 
la  guerre  et  de  celle  d'aujourd'hui.  Il  est  évident  que  cette  partie 
ne  comprendra  que  des  billets  émis  pour  la  réalisation  des  avances 
alliées,  puisque  ceux  qui  ont  pu  être  émis  pendant  la  guerre  en 
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retirés  seront  principalement  renaboursés  parles  traites 
tirées  sur  les  vrais  dépôts  de  la  loi  F  X  M  B  (1).  Ceci  est 
juste. 

Pourtant,  s'il  fest  certain  qu'alors  la  circulation  pour 
le  compte  de  la  loi  F  X  M  B  (2)  ne  pourra  pas  être  con- 
sidérée comme  équivalant  purement  et  simplement  à 
une  augmentation  de  la  dette  de  l'Ktat  en  billets  de 
binque  circulant  pour  son  propre  compte  sans  couver- 
ture et  à  cours  forcé  (3),  il  n'en  est  pas  moins  vrai  que 
cette  situation  sera  loin  de  représenter  le  régime  normal 


contre-partie  de  dépôts  effectifs  à  l'étranger,  sontdéjà  rentrés  dans 
les  caisses  de  la  Banque,  par  suite  du  mouvement  de  demande  de 
change,  qui  a  dû  être  satisfait  par  celte  dernière  au  moyen  des 
traites  qui  ont  commencé  par  être  tirées  sur  les  dépôts  de  la  loi 
r  X  M  B  constitués  en  vertu  du  libre  jeu  de  son  système.  Par 
conséquent,  la  circulation  supplémentaire  en  question  restera 
sans  couverture  réelle  en  dépôts,  une  fois  le  mouvement  de  de- 
mande de  change  apaisé. 

{{)  En  effet,  en  dehors  des  billets  de  banque  constituant  la 
différence  entre  la  rirculation  d'avant-guerre  et  celle  d'aujour- 
d'hui, il  y  aura  aussi  tous  les  billets  en  circulation  avant  la 
guerre  (t50.5G3.450  francs  exactement  au  30  juin  1914),  qui  au- 
ront perdu  leur  couverture  consistant  en  dépôts  à  l'étranger,  par 
le  fait  des  modifications  apportées  en  raison  des  nécessitf^s  de  la 
guerre,  au  fonctionnement  habituel  de  la  loi  de  1910.  Et  cela, 
parce  que  les  dépôts  de  la  Banque  Nationale  à  l'étranger,  en 
vertu  de  la  loi  de  1910,  qui  couvraient  entièrement,  avant  la 
guerre,  la  circulation  pour  le  compte  de  cette  loi,  se  trouveront 
complètement  épuisés  ou  presque,  pour  fournir  au  public  le 
change  demandé. 

(2)  Sauf  les  quebjues  dizaines  de  millions  qui  resteront  éven- 
tuellement couverts  par  des  dépôts  effectifs  à  l'étranger. 

(3)  Une  pareille  éventualité  ne  pourrait  d'ailleurs  se  produire. 
Inutile  de  rappeler  encore  une  fuis  l'article  30  de  la  loi  du  (Con- 
trôle. 
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institué  par  l'article  8  de  la  loi  de  1910  (1),  lequel  pré- 
voit une  couverture  en  dépôts  à  vue  ou  en  d'autres  dis- 
ponibilités effectives. 

Alors,  comment  faire  pour  couvrir  effectivement  et 
conformément  à  cet  article,  qui  doit  toujours  consti- 
tuer la  pierre  angulaire  du  système  de  circulation  fidu- 
ciaire de  la  Grèce,  la  circulation  de  billets  de  banque 
émis  par  une  application  abusive  du  système  T  X  M  B  (2)7 
—  Il  n'y  a  qu'un  seul  moyen.  11  faudra  se  décider  à 
transformer  les  avances  alliées  non  encore  réalisées  (3) 
en  un  emprunt  extérieur  régulier  (4)  et,  par  conséquent, 


(i)  Puisqu'elle  sera  tout  simplement  basée  sur  l'article  SA,  qui 
a  été  ajouté  au  texte  de  la  loi  ci-dessus  par  l'article  3  de  la  loi 
1235  de  1918.  Voir  t.  1,  pages  312-313. 

(2)  Et  pouvoir  ainsi  abroger  l'article  8  A  ci-dessus,  dont  l'ad- 
jonction à  l'article  8  de  la  loi  de  1910  a  faussé  l'édifice  entier  du 
système  r  X  M  B,  et  dont  l'existence,  si  elle  était  justifiée  par  les 
nécessités  des  moments  difficiles  que  nous  avons  traversés,  ne 
peut  plus  l'être,  à  notre  avis,  à  partir  du  moment  où  tous  les 
efforts  doivent  tondre  vers  le  retour  k  une  situation  normale. 

(3)  Abstraction  faite  de  l'éventualité  de  la  persistance  à  ce  mo- 
ment-là de  la  baisse  des  monnaies  dans  lesquelles  ces  avances 
sont  constituées,  leur  partie  non  encore  utilisée  devra  suffire  pour 
couvrir,  sous  forme  de  liôpôts,  les  billets  F  X  M  B  restés  en  dr- 
culation,  puisque,  ainsi  que  nou-;  l'avons  dit  (voir  page  300,  note 
1),  la  perte  de  change  antérieure  qui  aurait  pu  se  produire,  doit 
être  comlilée  au  moyen  d'un  nouvel  emprunt  extérieur. 

(4)  Parmi  ces  avances  non  réalisées,  il  y  aura  l'écriture  des 
150  millions,  qui  sera  probablement  la  dernière  à  laquelle  on 
aura  recours.  Four  ce  cas,  la  Grèce  s'adressera  naturellement 
aux  Alli<'^s  et  leur  demandera  la  mise  à  exécution  de  leurs  pro- 
messes de  1917,  relatives  à  l'ouverture  du  crédit  des  150  millions 
destiné  à  couvrir  l'émission  des  billots  correspondants  ;  sauf  na- 
turellement la  partie  minime  promise  par  la  Russie. 

Il   y  a  lieu   de  remarquer  que  la  proportion  des  crédits  non 
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réaliser  les  orédiLs  jusqu'ici  non  utilisés  (1),  puur  les 
transformer  en  dépôts  ,\  l'élrant^er  au  nom  de  la  Banqnfi 
Nationale  et  pour  le  compte  de  la  loi  de  4910  et  couvrir 
ainsi  entièrement  par  des  dépôts  à  l'étranger  toute  la 
circulaliori  de  la  Banque  Natir-nale  qui  ne  sera  com- 
pris^, ni  dans  la  rubrique  des  billets  circulant  sans  cou- 
verture pour  le  compte  de  l'Ktat,  ni  dans  celle  des 
émissions  pour  son  propre  compte,  limitées  par  ses 
statuts  (2). 


réalisés  sera  encore  plus  grande  si  l'Etat  utilise  une  partie  ou  la 
totalité  du  produit  de  ses  emprunts  inlérieurs  pour  couvrir  ses 
frais  de  guerre  antprieurs  et  consolider  les  obligations  en  résul- 
tant, en  rendant  les  billets  ainsi  encaissés  à  la  Banque  Nationale. 
Voir  page  257,  note  3. 

(1)  C'est-à  dire  sans  attendre  que  l'initiative  du  marché  pro- 
voque celte  réalisation  par  des  demandes  de  change  sur  l'étran- 
ger, et  sans  considérer  si,  ce  mouvement  de  demande  étant 
arrêté,  il  spra  jamais  nécessaire  de  tirer  des  traites  sur  les  crédits 
en  question. 

(2)  Il  est  à  remarquer  que  la  réalisation  du  solde  des  avances 
alliéeg  n'aura  aucune  connexité  avec  la  situation  des  Finances 
publiques.  Si  l'on  suppose,  en  effet,  le  budget  grec  présentant  à 
ce  moment-là  un  déficit,  celui-ci  devra  être  comblé  au  moyen 
d'un  nouveau  recours  à  l'épargne  étrangère,  les  avances  consen- 
ties étant  déjà  réalisées  au  point  de  vue  budgétaire,  au  moyen  des 
billpls  de  banque  émis  en  contre-partie.  La  circonstance  qu'une 
partie  de  ces  billels  sera  retirée  de  la  circulation  par  le  mécanisme 
exposé  plus  haut  (voir  pages  278  et  suivantes),  ne  signifie  antre 
chose  que  la  mesure  dans  laquelle  celle  ressource  extraudinaire 
du  Trésor  sera  transformée  en  un  emprunt  extérieur  ordinaire, 
ou  bien  continuera  à  être  représentée  par  des  billets  de  banque 
restés  en  circulation.  Kl  la  nécessite,  dont  nous  nous  oecu|ions 
ici,  de  couvrir  ces  derniers  billels,  non  plus  par  des  crédit-*  mais 
par  des  dépiMs  à  l'étranger,  ne  représentera  encore  autre  chose 
que  la  consolidation  d'une  obligation  existante  du  Trésor  et  dont 
le  produit  a  déjà  été  utilisé  par  lui. 
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Nons  nous  empressons  d'ajouter  que  la  transforma- 
tion en  dépôt  des  crédits  de  la  Banque  Nationale  à 
l'étranger,  ne  constituera  pas  seulement  un  simple  jeu 
d'écritures  destiné  à  faire  rentrer  la  totalité  de  la  circu- 
lation pour  le  compte  de  la  loi  de  1910  dans  les  condi- 
tions strictes  de  la  lettre  de  l'article  8  de  cette  loi,  mais 
aura  aussi  des  conséquences  pratiques  très  importantes; 
elle  entraînera  surtout  une  nouvelle  perte  pour  la  Grèce 
et  cela  par  suite  des  deux  considérations  suivantes: 

1°  La  réalisation  des  crédits  dont  nous  parlons  plus 
haut  et  leur  tranformation  en  un  emprunt  extérieur  or- 
dinaire obligeraient  l'Etat  à  payer  des  arrérages  très  éle- 
vés chaque  année,  (1),  tandis  que  s'ils  conservaient  la 
forme  de  crédits,  l'Etat  n'aurait  absolument  rien  à  payer. 

2°  Pour  arriver  à  couvrir  par  la  réalisation  des  dits 
crédits  la  totalité  de  la  circulation,  il  faudrait  supporter 
en  même  temps  toute  la  nouvelle  perte  de  change  qui 
pourrait  alors  résulter  encore  de  la  persistance  de  la 
baisse  de  certaines  des  monnaies  dans  lesquelles  les 
crédits  sont  constitués  (2). 

11  faut  cependant  prendre  en  considération  :  a)  que 
la  première  de  ces  deux  pertes  (3)  sera  compensée,  dans 


(1)  Voir  t.  I,  page  300,  note  i. 

(2)  Pour  bieq  comprendre  la  portée  de  celle  considération,  il 
faut  se  référer  à  nos  explications  des  pa^es  292-293,  noie  3.  Quoi 
qu'il  en  soit,  en  supposant  une  pareille  éventualité,  le  solde  des 
avances  alliées  non  encore  utilisées  ne  suffira  évidemment  pas 
pour  couvrir  intégralement  par  des  dépôts  à  l'étranger  la  circu- 
lation r  X  M  B,  b.  drachme  étant  sensée  revenue  an  pair.  Dans  ce 
cas  encore,  il  faudra  recourir,  pour  combler  la  difTérence,  à  un 
nouvel  emprunt  extérieur. 

ÇA)  Dire  qu'il  faudrait  reculer  devant  cette  perle  découlant  des 
arrérages  que  l'Etat  aurait  à  payer,  constituerait  un  argument 
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une  certaine  mesure,  par  le  fait  que  la  Banque  Natio- 
nale touchera  dorénavant  des  intérêts  sur  ses  nouveaux 
dépôts  à  l'étranger,  tandis  que  les  crédits  virés  en  son 
nom  ne  lui  auront  apporté  naturellement  jusque-là  abso- 
lument rien  (1)  ;  b)  et  que  la  deuxième  perte  à  supporter 
n'est  point  certaine,  la  question  d'effectuer  l'opération 
dont  on  parle  ne  pouvant  se  poser  qu'après  l'écoulement 
de  plusieurs  années,  époque  à  laquelle  il  y  a  lieu  d'es- 
compter un  redressement  des  changes  actuellement 
dépréciés.  D'ailleurs,  ces  pertes  de  l'Etat  seront  large- 
ment compensées  du  fait  que  son  système  monétaire 
rentrera  dans  son  état  normal,  de  façon  à  assurer  dans 
l'avenir  comme  dans  le  passé  l'élasticité  de  la  circula- 
tion et  la  parité  du  change  grec. 

Remarquons  pour  finir  que,  pendant  le  laps  de  temps 
qui  s'écoulera  jusqu'à  ce  que  l'opération  dont  on  vient 
de  parler  devienne  nécessaire,  il  est  permis  de  penser 
que  la  législation  monétaire  de  la  Grèce  pourra  subir  des 
modifications  qui  rendront  peut-être  inutile  cette  opéra- 
tion ou  qui  feront  apparaître  les  problèmes  monétaires 
à  résoudre  sous  un  jour  tout-à-fait  différent.  Mais  la 
question  de  la  modification  de  la  législation  monétaire 
de  la  Grèce  constitue  un  sujet  que  nous  réservons  pour 
la  partie  suivante. 

De  plus,  il  ne  faut  pas  omettre  de  remarquer  que, 
même  dans  le  cas  où  la  politique  préconisée  ci-dessus 
serait  appliquée,  le  change  grec  revenu  au  pair  absolu 


analogue  k  celui  qui  aurait  pu  être  formulé  pour  soutenir  la  su- 
périorité du  cours  forcé  sur  l'emprunt. 

(1)  L'Etat  qui  aura  à  verser  les  arrérages,  participant,  à  partir 
de  1915,  aux  bénéfices  de  la  Banque  qui  résultent  du  placement 
à  intérêts  de  ses  dépôts  à  l'étranger.  Voir  t.  1,  page  180,  note  3. 
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et  la  circulation  pour  le  compte  de  la  loi  de  1910  rentrée 
dans  les  limites  strictes  de  l'article  8,  cet  état  de  choses 
n'éloignera  pas  du  tout  le  danger  de  nouveaux  désé- 
quilibres dans  le  compte  T  X  M  B  par  suite  des  cours 
du  change,  si  la  valuta  nationale  respective  des  belli- 
gérants tardait  à  revenir  au  pair  et  leur  circulation  au 
régime  du  cours  légal.  Mais  c'est  là  une  conséquence 
inévitable,  voire  un  inconvénient  pour  ainsi  dire  normal 
du  système  de  la  loi  F  X  M  B,  que  nous  avons  déjà  eu 
l'occasion  de  signaler  (1)  ;  inconvénient  dont  la  Banque 
Nationale  devra,  dès  lors,  tout  au  moins  subir  les 
suites  (2).  D'ailleurs,  il  faut  d'espérer  que  cette  situa- 
tion anormale  du  change  des  pays  dans  lesquels  la 
Banque  Nationale  a  déposé  hi  presque  totalité  des  dis- 
ponibilités de  la  loi  de  1910  (3),  aura  complètement 
disparu  à  l'époque  que  nous  envisageons  ici. 

Alors,  une  fois  l'écart  forcé  de  la  circulation  fidu- 
ciaire du  pays  corrigé  et  celle-ci  revenue  au  chiffre 
absolument  nécessaire  aux  besoins  du  marché  (4),  une 


(1)  V^oir  t.  I,  pages  175  et  suivantes. 

(2)  Il  serait  inadmissible,  en  etTel,  que  l'Etat  continue  à  suppor- 
ter la  charge  des  pertes  de  change  résultant  du  fonctionnement 
du  système  r  X  M  B,  à  partir  du  moment  où  la  situation  moné- 
taire internationale  rentrera  dans  une  période  à  peu  près  normale, 
et  qu'il  aura  débarrassé  le  compte  F  X  M  B  des  avances  consen- 
ties au   Trésor   Hellénique  et  de    la  circulation   correspondante. 

(3)  Nous  mettons  ainsi  de  côté  les  changes  allemand,  autrichien 
et  russe,  dont  la  baisse  ne  pourra  pas  provoquer  des  pertes  im- 
portantes pour  la  Banque  Nationale,  vu  la  petite  quantité  ou 
l'inexistence  de  dépôts  de  la  Banque  dans  ces  pays  et  les  rela- 
tions commfpciales,  certainement  restreintes  dans  l'avenir,  de  la 
Grèce  avec  eux. 

(4)  Lesquels  seront,  comme  nous  avons  pu  le  voir,  sûrement 
supérieurs  à  ceux  d'avant-guerre. 
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fo'u^  le  change  grec  et  celui  des  autres  belligérants 
rev.'uus  à  leur  état  normal  (1),  c'est-à-dire  au  pair,  le 
système  de  l'article  8  de  la  loi  de  1910  pourra  reprendre 
dans  son  intégralité  et  sans  aucune  adjonction  fâcheuse 
sou  fonctionnement  normal  et  contribuer,  avec  le  même 
succès  que  précédemment,  à  la  réglementation  du 
change  et  de  la  circulation  fiduciaire  du  pays  (2). 

Celte  réglementation  sera  d'autant  plus  facile  qu'il 
n'y  aura  pas  de  raison  pour  que  les  divers  facteurs  de 
la  balance  des  comptes  ne  soient  pas,  à  l'avenir,  favo- 
rables dans  leur  ensemble,  surtout  si  la  Grèce  sort, 
comme  il  y  a  lieu  de  l'espérer,  de  la  lutte  dans  laquelle 


(!)  11  y  a  aussi  loul  lieu  d'espérer  qu'une  fois  le  marché  grec 
et  l'ensemble  du  marché  monétriire  mondial  rentrés  dans  leur 
fonctionnement  habituel,  les  pièces  d'argent  d'une  et  deux 
drachmes  ainsi  que  la  monnaie  de  billon,  réapparaîtront  de  nou- 
veau dans  la  circulation  et  permettront  le  retrait  des  petites  cou- 
pures qui  ont  été  émises  par  l'Etat  durant  la  guerre,  pour  remé- 
dier à  la  pénurie  des  monnaies  divisionnaires  (Voir  t.  1,  pages 
273-274).  Ainsi,  Ips  30  millions  1/2  de  change  sur  l'Angleterre, 
qui  servent  à  couvrir  le  papier  en  question  (Voir  tableau  page  25) 
viendront  s'ajouter  aux  autres  disponibililés  à  l'élraDger,  desti- 
nées à  satisfaire  la  demande  exceptionnelle  de  change  qui  se 
poursuivra  encore  pendant  quelque  temps. 

(2)  Voilà  coinmont  s'exprime  à  ce  sujet  M .  F.  Larkicorlhy, 
dans  son  rapport  déjà  cité  :  a  Si  cet  écart  de  l'émission  est  cor- 
rigé, il  ne  peut  y  avoir  que  très  peii  d'objections  quant  à  la  tran- 
saction dont  il  s'agit.  Mais  un  mol  d'avertissement  doit  ùlre  pro- 
noncé. Car  si  le  système  V  X  M  B,  peut  être  forcé  dans  un  bon 
but,  il  peut  encourir  le  dangf-r  d'cMre  forcé  aussi  dans  un  mau- 
vais. Quand  les  nécessités  cxceplionnelles  de  la  grando  guerre 
auront  complètement  disparu,  la  l-n  r  X  M  B  devra  <îlre  ren- 
forcée et  [)réserv(''e  contre  toute  possibilité  future  d'une  émission 
supplémentaire,  dans  n'importe  (juel  but  non  prévu  par  la  loi  de 
1910  p. 
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elle  s'est  engagée  aux  côtés  de  ses  alliés  traditionnels, 
plus  grande  et  plus  riche  que  par  le  passé. 

SECTION   V 

La  circulation  fiduciaire  au  regard  de  l'extension 
territoriale  de  la  Grèce. 

§  \.  —  Le  problème  monétaire  qui  se  pose  à  la  Grèce 

au  sujet  des  nouvelles  provinces  qui  doivent 

lui  revenir. 

Dans  les  réflexions  qui  précèdent,  relatives  à  la  situa- 
tion probable  de  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce 
dans  l'avenir,  au  mécanisme  par  lequel  elle  reviendra 
à  son  état  normal  et  à  la  politique  à  suivre  pour  lui 
assurer  une  couverture  efTeotive  et  intégrale  comme 
auparavant,  nous  avons  mis  délibérément  de  côté  le 
problème  monétaire  qui  va  certainement  se  poser  à  la 
Grèce  par  le  retour  en  vertu  des  [Traités  de  Paix,  des 
provinces  irrédimées. 

Nous  avons  tenu,  en  effet,  dans  le  but  d'épuiser 
l'examen  des  dilTérents  côtés  que  présente  l'ensemble  de 
la  situation  monétaire  actuelle  et  d'apercevoir  les  cor- 
rectifs qu'elle  nécessite,  à  ne  point  faire  entrer  en  ligne 
de  compte,  dans  les  considérations  ayant  trait  à  la  régle- 
mentation de  la  circulation  dans  l'ancienne  Grèce,  le 
point  de  vue  suivant  lequel  l'extension  du  territoire 
national  est  capable  de  servir  de  débouché  à  la  circu- 
lation abusive  de  l'ancienne  Grèce  et  de  remédier  à 
l'inflation  actuelle  du  Royaume. 

D'ailleurs,  si  l'élargissement  des  limites  dans  les- 
quelles la  drachme  peut  dorénavant  circuler  est  indis- 


—  335  — 

cutablement  de  nature  h  entraîner,  et  a  provoqué  effec- 
tivement une  certaino  diminution  de  la  proportion  de 
la  circulation  excessive  du  moment  (1),  il  ne  faut  pas 
voir  dans  cette  circonstance  un  ell'et  pour  ainsi  dire 
décisif.  Car  les  provinces  retrouvées  possédant  déjà  une 
circulation  do  papier  qui  leur  est  propre,  ce  n'est  que 
dans  certaines  conditions  et  par  l'adoption  d'une  poli- 
tique ad  hoc,  qu'on  pout  arriver  à  ce  que  la  substitution 
de  la  drachme-papier  à  la  monnaie  ayant  cours  chez 
elles  ne  s'effectue  point  en  principe  au  moyen  de  l'émis- 
sion de  nouveaux  billets  de  banque  et,  par  conséquent, 
que  cette  substitution  serve  effectivement  de  correctif 
A  l'excès  actuel  de  la  circulation  de  l'ancien  Royaume. 
Il  s'agit  donc  d'une  question  délicate  qu'il  nous  fallait 
étudier  séparément  (2),  puisque  aussi  bien  elle  est  inti- 
mement liée  à  notre  sujet.  Nous  essaierons  d'en  tracer 


(1)  Nous  entendons  par  là  le  mouvement  de  sortie  de  la  mon- 
naie ("Irangère  et  d'entrée  de  monnaie  grecque  dans  les  territoires 
visés,  qui  a  déjà  résulté  de  leur  occupation  militaire  et  qui  s'ac- 
sentinTa  au  moment  de  leur  attribution  délinitive  à  la  Grèce,  par 
suite  di^  l'arrivée  de  l'année,  des  fonctionnaires  et  peut-être  aussi 
d'hiibilants  de  la  Grèce  dans  ces  provinces  et,  inversement,  par 
suite  du  dépari  de  ceux  des  pays  cédants. 

(2)  Lps  nombreuses  et  importantes  transformations  territoriales 
qui  ont  résulté  de  la  grande  guerre,  ont  posé  dernièrement  à 
plus  d'un  pays  des  problèmes  monétaires  analogues  à  celui  que 
la  Grt'ce  devra  prochainement  résoudre.  L'étude  des  ditférente» 
solutions  déjà  données,  parmi  lesquelles  celle  adojitée  par  la  Ré- 
publique Tchéco-Slovaque  constitue  un  véritable  système  nou- 
veau d'assainissement  monétaire,  serait  excessivement  instruc- 
tive pour  la  détermination  de  la  politique  que  la  Grèce  doit 
suivre  à  l'égard  de  la  monnaie  circulant  dans  ses  nouveaux  terri- 
toires. Nous  ne  pouvons  nialheureusomeni  pas  songer  à  l'entre- 
prendre dans  le  présent  ouvrage. 
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le;^  lignes  principales  et  d'en  indiquer  la  solution  à  notre 
avis  la  meilleure. 

Les  données  que  nous  possédons  nu  moment  où  nous 
écrivons  ces  lignes,  sont  en  réalité  insuffisantes  et 
incertaines.  Le  Traité  de  Paix  avec  la  Turquie  n'étant 
pas  encore  signé  ni  même  élaboré,  plusieurs  autres 
différends  internationaux  ayant  trait  aux  revendications 
territoriales  de  la  Grèce  n'ayant  pas  encore  été  dénoués  : 
1°  nous  ne  pouvons  pas  préjuger  des  décisions  de  la 
Conférence  quant  à  l'étendue  des  nouveaux  territoires  ; 
2°  nous  ne  pouvons  pas  savoir  non  plus  quelles  seront 
les  clauses  financières  du  traité  turc,  relativement 
la  charge  qui  incombera  aux  Etats  auxquels  un  terri- 
toire de  l'Empire  Ottoman  sera  transféré,  du  fait  de  sa 
circulation  fiduciaire  ;  S"  enfin,  nous  ne  pouvons  avoir 
aucun  renseignement  précis  sur  le  montant  du  papier- 
monnaie  circulant  dans  les  provinces  susceptibles  d'être 
cédées  à  la  Grèce. 

Pourtant  en  nous  basant  sur  les  clauses  financières 
des  traités  déjà  signés,  et  sur  les  probabilités  et  les 
renseignements  élémentaires  qu'on  j)eut  posséder,  nous 
allons  tenter  l'examen  de  la  réglementation  par  la 
Grèce  du  papier-monnaie  turc  circulant  dans  les  pro- 
vinces qui,  selon  toute  probabilité,  lui  seront  rendues  (1). 


(l)  La  substitution  de  la  drachme  à  ia  livre  turque  de  papier 
est,  en  somme,  la  question  principale,  sinon  unique,  qui  se  pose 
pour  la  Grèce,  c'est  aus.si  la  plus  difficile  à  résoudre.  Si  éven- 
tuellement se  pose  le  problème  de  la  réglementation  de  la  circu- 
lation d'une  autre  monn/iie  dans  les  nouveaux  territoires  grecs, 
sa  quantité  sera  d'une  importance  secondaire  et,  par  conséquent, 
ne  punira  pas  entraîner  une  j.erlurbation  .sensible  dans  le  régime 
monétaire  de  la  Grèce,  tandis  qu^  la  solution  du  problème  en  ré- 
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11  est  presque  certain  que  les  Etats  cessionnaires  d'une 
partie  du  territoire  de  l'Empire  Ottoman  seront  obligés 
de  supporter  une  fraction  déterminée  de  la  Dette  et  des 
obligations  de  cet  Empire,  et,  par  conséquent,  de 
prendre  cà  leur  charge  une  partie  de  sa  circulation  fidu- 
ciaire (1). 


snllant  sera  beaucoup  plus  facile  que  celle  relative  à  la  monnaie 
turque,  dont  l'énorme  dépréciation  ne  peut  qu'entraîner  des 
complications. 

(1)  C'est  du  moins  le  principe  qui  a  prévalu  dans  les  traités 
déjà  signés  avec  les  autres  ennemis  de  l'Entente.  Remarquons  ce- 
pendant, qu'en  ce  qui  concerne  la  Dette  publique  à  proprement 
parler,  c'est-à-dire  celle  représentée  par  des  titres,  les  Etats  ces- 
sionnaires ne  sont  tenus  à  y  participer  que  jusqu'à  concurrence 
de  celle  constituée  déjà  au  moment  de  l'entrée  en  guerre  de  la 
Puissance  ennemie  (Article  254  du  Traité  de  Versailles,  articles 
203  à  205  du  Traité  de  Saint-Germain,  article  141  du  Traité  de 
Neuilly)  ;  exception  faite  toutefois  de  l'Alsace-Lorraine  dont  le 
retour  à  la  France  n'est  grevé  d'aucune  obligation  de  ce  chef 
pour  cette  dernière  (article  235  du  Traité  de  Versailles').  Cette  so- 
lution est  manifestement  juste,  car  il  serait  inique  de  faire  sup- 
porter aux  vainqueurs  une  partie  de  lu  dette  contractée  pour  leur 
faire  la  guerre. 

Par  contre,  pour  ce  qui  a  trait  à  la  dette  représentée  par  du 
papier-monnaie,  les  Etats  cessionnaires  en  assument  toute  la  res- 
ponsabilité pour  lo  montant  des  billets  détenus  sur  leurs  terri- 
toires respectifs,  sans  aucune  distinction  relativement  h  la  date 
d'émission  de  ces  billets  (du  moins  conformément  au  principe 
adopté  dans  le  Traité  de  Saint  Germain,  articles  20G-207).  Il  est 
vrai  que  cette  dernière  disposition  a  été  dictée  par  des  considéra- 
lions  d'ordre  pratique  lout-à-fait  convainquantes,  puisque  toute 
autre  solution  ne  pourrait  (pi "aboutir  à  des  injustices  et  à  des 
inégalités  parmi  les  porteurs,  dont  uno  |)artie  des  billets  aurait 
pris  la  formo  de  titres  illusoires  sur  lEtat  énjetteur,  déjà  si  lour- 
dement grevé.  Il  est  certain  aussi  que  la  rigueur  de  cette  disposi- 
tion est  sensiblement  atténuée  par  les  deux  clauses  suivantes  : 
a)  les  Etals  ce;sionnaires  ont  toute  latitude  relativement  aux  con- 
Damiris,  II.  22 
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Si  le  montant  de  cette  circulation  était  normal  et  si 
sa  valeur  n'avait  subi  aucune  dépréciation,  la  Grèce 
n'aurait  qu'à  estampiller  les  billets  turcs  détenus  dans 
les  territoires  qui  devront  lui  revenir  (l)  et  à  les  échanger 
ensuite  au  pair  avec  des  billets  de  banque  grecs.  Cet 
estampillage  servirait  à  dégager  le  Gouvernement  Hellé- 
nique de  toute  responsabilité  pour  la  monnaie  de  papier 
turque  qui  pourrait  venir  ultérieurement  des  autres 
parties  de  la  Turquie,  ainsi  qu'à  lui  fournir  une  base 
pour  faire  valoir  la  proportion  de  ses  droits  sur  la  cou- 


ditions  qu'il  leur  apparaîtra  bon  de  déterminer,  pour  remplacer 
les  anciens  billets  par  leur  propre  monnaie  ;  b)  ils  ont  des  droits 
égaux  et  proportionnels  à  la  partie  de  l'ancienne  circulation  dont 
ils  assument  la  charge  sur  l'actif  de  la  banque  émettrice,  ou  toute 
autre  couverture  qui  garantit  cette  circulation. 

On  ne  peut  cependant  manquer  de  constater,  du  moins  en  ce 
qui  concerne  la  Turquie,  que  le  but  unique  des  émissions  incon- 
sidérées de  monnaie  de  papier,  de  sa  part,  a  été  de  subvenir  à 
ses  dépenses  de  guerre  contre  les  Alliés,  lesquelles  ont  presque 
uniquement  été  couvertes  par  ce  papier  ;  et  d'un  autre  cùlé  que 
la  couverture  de  ce  papier  qui  pourrait  revenir  aux  Etats  cession- 
naires  de  territoires  de  l'Empire  Ottoman,  est  quelque  peu  pro- 
blématique et,  en  tout  cas,  différée. 

(1)  Le  procédé  de  l'estampillage,  absolument  indispensable  en 
pareille  circonstance,  a  été  imposé  par  l'article  206  du  Traité  de 
Saint-Germain  et  c'est  sur  la  base  des  billets  ainsi  estampillés 
que  seront  fixés,  conformément  à  cet  article,  les  droits  et  les 
charges  des  Etats  auxquels  un  territoire  de  l'ancienne  Monarchie 
Austro-Hongroise  a  été  transféré,  ou  qui  sont  nés  du  démembre- 
ment de  la  dite  Monarchie. 

Il  est  à  remarquer  que,  quant  à  la  Turquie,  la  prolougalioa  de 
l'incertitude  en  ce  qui  concerne  le  sort  de  l'Empire  et  de  ses  diffé- 
rentes parties,  était  de  nature  à  rendre  jusqu'ici  cet  estampillage 
impossible,  ou  très  difficile,  pour  les  Etats  occupant  déjà  mili- 
tairement des  territoires  turcs. 
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verture  de  la  circulation  fiduciaire  ottomane,  destinée 
dès  lors  à  servir  de  couverture  ou  au  remboursement 
de  sa  propre  circulation. 

Seulement,  à  la  difficulté  relative  à  la  réalisation  de 
cette  courerture,  qui  est  déjà  de  nature  à  créer  une 
préoccupation  sérieuse  au  Gouvernement  Hellénique, 
s'ajoute  celle  résnltant  de  la  dépréciation  de  la  livre 
turque  do  papier  qui  atteint  actuellement  70  0/0  de  sa 
valeur,  ce  qui  complique  la  question  de  son  échange 
avec  la  drachme,  laquelle,  même  si  elle  ne  revient 
plus  au  pair  absolu,  n'arrivera  certainement  pas  au 
niveau  du  pair  actuel  de  la  monnaie  de  papier  turque. 

En  présence  de  celte  situation,  quelle  pourrait  être 
l'attitude  du  Gouvernement  Grec  en  vue  de  résoudre  le 
problème  monétaire  qui  se  pose  à  lui  en  ce  moment? 

En  admettant  que  les  termes  du  traité  avec  la  Tur- 
quie qui  .s'y  réfèrent,  soient  analogues  à  ceux  du  Traité 
de  Saint-Germain,  la  Grèce  après  avoir  pris  à  sa  charge 
la  partie  estampillée  par  elle  de  la  circulation  turque  et 
acquis  un  droit  correspondant  sur  la  couverture,  quelle 
qu'elle  soit,  qui  lui  serve  de  garantie,  sera  laissée  libre 
de  déterminer  les  conditions  dans  lesquelles  l'évaluation 
et  le  remplacement  delà  monnaie  turque  parla  drachme 
seront  effectués. 

Mais  quel  sera  le  montant  de  la  circulation  fiduciaire 
ottomane  qui  incombera  à  la  Grèce  ?  On  ne  peut  natu- 
rellement faire  àce  sujet  qu'une  évaluation  approxima- 
tive, vue  la  nature  même  de  la  que.  tion  posée, ainsi  que 
l'incertitude  où  l'on  est  quant  à  l'étendue  des  territoires 
qui  passeront  à  la  Grèce.  En  supposant  néanmoins  que 
les  aspirations  nationales  de  la  Grèce  soient  réalisées,  il 
est  à  présumer  que  celle-ci  trouvera  en  Thrace  et  eu 
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Asie-Mineure  (1),  une  circulation  ruliiciaire  d'à  peu 
près  700  millions  de  francs  (2),  circulation  manifeste- 
ment excessive  (3). 

Comment  cette  circulation  est-elle  couverte?  —  Tout 
d'abord  et  pour  une  partie  restreinte,  par  de  l'or  déposé 
à  la  lleichsbankau  nom  du  Conseil  d'Administration  de 
la  Dette  Publiqu3  Ottomane,  comme  garantie  de  la  pre- 
mière émission  d'une  somme  égale  de  monnaie  de 
papier  par  le  Gouvernement  Turc  (4).  Ensuite  et  sur- 
tout, par  des  Bons  du  Trésor  Allemand  payables  en  or 
pendant  une  période  de  douze  ans  après  la  conclusion 
de  la  Paix  et  déposés  au  nom  du  Conseil  d'Administra- 
tion de   la  Dette  Publique  Ottomane,  comme  garantie 


(1)  En  prenant  comme  base  d'évaluation  la  presque  totalité  de 
la  Thrace  et  le  Viiayel  d'Aïdin. 

(2)  Nous  donnons  ce  chifîre  sous  toute  réserve,  car  il  n'est 
point  basé  sur  une  statistique  officielle. 

(3)  Sa  dépréciation  en  est  la  preuve. 

(4)  Cet  or  doit  s'élever  actuellement  à  5.662.000  livres  turques 
or,  soit  environ  à  130  millions  de  Irancs  or.  C'est  ainsi  que 
s'exprimait  au  sujet  de  ce  dépôt  en  or  le  Ministre  des  Finances 
Diavid  Bey,  lors  de  la  discussion  du  budget  de  l'année  1917 
(1.333)  :  a  Nous  avions,  lors  de  notre  premier  emprunt  conclu 
en  Allemagne,  émis  du  papier-monnaie  pour  une  valeur  de 
6.519.000  livres,  dont  la  conlre-valeur  en  or  a  été  déposée  en 
Allemagne  et  en  Autriche  dans  les  caisses  appartenant  à  la  Dette 
Publique.  Sur  ces  6.519.000  livres,  857.000  ont  été  récupérées  à 
difTéreiites  époques,  au  fur  et  à  mesure  des  besoins  du  Gouver- 
nement, par  la  restitution  du  papier,  de  sorte  qu'auiourd'hui,  il 
fîste  encore  dans  les  coffres  de  la  Dette  Publique  3.552.000  livres 
en  Alleuiagne  et  2.109.000  en  Autriche.  Ce  papier-monnaie  a 
toujours  la  même  valeur,  et  cette  première  émission  devra  être 
payée  par  la  Dette  Publique  dans  les  six  mois  qui  suivront  la 
conclusion  de  la  Paix...  » 
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des  émissions  do  papier  ultérieures  et  toujours  égales  à 
la  couverture,  par  ledit  Gouvernement. 

Or,  d'après  l'article  259  du  Traité  de  Versailles,  l'Alle- 
magne doit  transférer  (1)  aux  Alliés  l'or  dont  il  est  ques- 
tion et  elTectuer  (2)  les  paiements  en  or  stipulés  sur  les 
susdits  Bons  du  Trésor.  En  partant  du  fait  que  l'Alle- 
magne tiendra  strictement  ses  engagements  et  que  les 
sommes  en  or  versées  par  elle  comme  ci-dessus,  ne 
seront  pas  englobées  dans  le  montant  total  des  répara- 
tions dont  elle  est  débitrice,  mais  formeront  un  compte 
spécial  à  répartir  proportionnellement  entre  les  Etats 
cessionnaires  d'un  territoire  de  l'Empire  Turc  (3)  etdes- 
tiné  au  remboursement  des  porteurs  des  billets  émis  par 
lui,  la  circulation  des  nouveaux  territoires  de  la  Grèce 
doit  êlro  considérée  comme  pourvue  d'une  couverture 
intégrale  sinon  immédiatement  réalisable. 

Dans  ces  conditions,  l'idée  de  la  fixation  d'un  taux 
d'échangt- de  la  livre  turque  de  papier  contre  la  drachme, 
sensiblement  inférieur  au  cours  normal  de  22,80-23, 
peut-elle  être  soutenue  ?  —  Nous  ne  le  croyons  pas, 
d'autant  plus  qu'une  pareille  mesure  serait  contraire  à 
toute  équité  (4)  et  manifesloment  anti-économi((!ie  (5), 


(1)  Un  mois  après  !a  mise  en  vigueur  de  ce  traité. 

(2)  Annuellement  et  pendant  la  période  de  douze  ans  prévue. 

(3)  Qu«nl  à  la  partie  revenant  au  Gouvernement  turc  lui- 
môme,  elln  sera  nalurellompiit  gardée  par  les  Alliés  en  acompte 
des  obligati(tns  financières  (|ui  seront  imposées  à  ce  (louverne- 
naenl  en  vertu  du  Traité  de  Paix. 

(4)  Surtout  à  l'épard  df»  nationaux,  jusqu'ici  irrédimés,  et 
conlrainls  dp  subir  les  conlro -coups  (te  la  manvaisp  ailmiîiistra- 
tion  turque. 

(5)  C'ost  sur  ce  dernier  point  dp  vup  qu'insjxle  pins  particuliè- 
rement  yf.  M.   Cnmaras,    Gouverneur    Général   de   la    Banque 
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D'un  autre  côté,  peut-on  songer  à  un  remboursement, 
immédiat  ou  différé,  de  la  livre  turque  papier  en  or 
effeclif  ?  —  Ce  serait  une  idée  mal  avisée  (1)  et  d'une 
réalisation  presque  impossible  (2),  sans  compter  qu'elle 
irait  absolument  à  rencontre  du  régime  actuel  de  circu- 
lation de  la  Grèce. 

§  2.  —  La  politique  qui  semble  indiquée  en  vue  du  retrait 
de  la  monnaie  circulant  dans  les  nouveaux  territoires. 

Une  fois  ces  deux  principes  admis,  celui  de  la  substi- 
tution de  la  drachme-papier  à  la  livre  turque  (3)  et  celui 


d'Orient,  dans  un  article  sur  ce  sujet,  publié  dans  le  journal 
financier  «  L'Economiste  d'Athènes  »  du  20  mai  1919,  et  dans 
lequel  il  préconise,  lui  aussi,  le  rétablissement  de  la  valeur 
de  la  livre  turque  au  pair.  Il  s'agit,  en  somme,  de  la  question 
très  connue,  relative  aux  catégories  de  personnes  qui  ont,  soit 
à  réaliser  un  profit,  soit  à  subir  une  perte,  par  suite  de  la  dépré- 
ciation ou  de  l'appréciation  officielle  d'une  monnaie,  et  sur 
laquelle  nous  ne  croyons  pas  nécessaire  de  nous  attarder. 

(1)  La  dispersion  de  ce  métal  dans  la  circulation,  au  moment 
de  la  tendance  générale  à  une  concentration  de  l'or  dans  une 
caisse  centrale  et  en  présence  de  l'intérêt  qu'il  y  a  à  accroître 
l'encaisse  métallique  de  la  Banque  Nationale,  serait  une 
mesure  absolument  insensée  et  ne  mènerait  à  autre  chose  qu'à 
une  thésaurisation  intense  ou  à  une  fuite  de  cet  or  à  l'étranger, 
ce  qui  ne  tarderait  pas  à  engendrer  un  nouveau  problème  mo- 
nétaire. 

(2)  L'interdiction  de  sortie  de  l'or  étant  en  ce  moment,  de  fait 
ou  de  droit,  la  ligne  de  conduite  générale  des  pays  délenteurs  de 
ce  métal,  et  devant  probablement  être  la  dernière  des  mesures 
prises  depuis  la  guerre  qui  sera  abolie. 

(3)  Car,  en  somme,  cette  substitution  doit  avoir  lieu  d'une 
façon  ou  d'une  autre.  On  ne  saurait,  en  effet,  soutenir  la  solu- 
tion d'après  laquelle  la  monnaie  de  papier   turque  devrait  rester 
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du  iion-éloignementde  la  parité  dans  cette  substitution, 
la  question  de  l'inflation  actuelle  et  delà  nécessité  du 
retrait  définitif  d'une  partie  au  moins  de  la  circulation 
existante  se  pose  entière  (1). 

Il  ne  faut  pas  songer  à  émettre  de  nouveaux  billets  de 
banque  pour  la  somme  nécessaire  à  l'échange  au  pair 
de  la  circulation  des  livres  turques,  c'est-à-dire  pour  un 
montant  de  700  millions  de  drachmes,  et  attendre  les 
versements  de  l'Allemagne  pour  les  retirer  graduelle- 
ment. Ce  serait  la  prolongation  de  l'état  d'inflation 
actuel,  non  plus  seulement  pourlesnouveaux  territoires, 
mais  pour  toute  la  Grèce  (2).  Ces  nouveaux  billets  de 
banque  ne  pourraient  d'ailleurs  être  émis  que  pour  le 
compte  de  l'Etat,  ou  pour  celui  de  la  loi  F  X  M  B,  par 
une  nouvelle  application  abusive  du  système  de  cette 
loi,  solutions  comportant  l'une  et  l'autre  des  inconvé- 
nients et  des  difficultés  (3). 


en  circulation  «ine  fois  estampillée  et  n'être  retirée  que  gra- 
duellement, au  fur  et  à  mesure  que  l'Allemagne  verserait  l'or 
destijié  à  pon  remboursement.  Une  pareille  décision  ne  consti- 
tuerait point  une  solution,  puisqu'elle  laisserait  subsister  les 
désavantages  actuels  de  l'inflation  et  de  l'agio  entre  la  livre 
turque  et  la  drachme,  circulant  simullanément. 

(1)  Car  il  est  évident  que  la  fixation  d'un  taux  de  substitution 
de  la  drachme  à  la  livre  turque  basé  sur  la  valeur  actuelle  de 
cette  dernière,  ou  presque,  aurait  résolu  du  même  coup  le  pro- 
blême de  l'inflation. 

(2  Puisque,  la  monnaie  légale  devant  être  dorénavant  la  même 
pour  tout  1^  nouveau  Hoyaume,  son  abondance  se  répartira  pro- 
portionnellement sur  toute  son  étendue. 

(3)  Si  l'émission  se  faisait  pour  le  compte  de  l'Etat,  elle  repré- 
senterait un  nouvel  accroissement  énorme  de  la  circulation  à 
cours  forcé  et  pourrait  se  heurter  au  reto  absolu  de  la  Commis- 
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La  voie  à  suivre  est  tout  autre,  à  notre  avis  :  contrac- 
ter un  emprunt  extérieur  pour  une  somme  égale  aux 
billets  turcs  estampillés  parla  Grèce,  moins  ceux  cou- 
verts par  la  partie  de  l'encaisse-or  et  par  celle  des  Bons 
allemands  venant  à  échéance  un  an  après  la  conclusion 
de  la    Paix,    devant  revenir  à  la   Grèce  (1).  Cet  éro- 


sion du  Contrôle  (voir  t.  I,  pages  26-27),  quoique,  vu  le  change- 
ment radical  de  la  situation  depuis  le  vole  de  la  loi  de  1898,  la 
Commission  pourrait  se  prêter  à  une  dérogation  ou  plutôt  à  une 
modification  des  termes  de  la  loi  du  Contrôle. 

Si  pour  esquiver  cet  inconvénient  l'émission  se  faisait  pour  le 
coni|)te  de  la  loir  X  M  B,  la  situation  ne  serait  pas  ditîéreute  en 
réalité,  puisque  la  couverture  correspondante  ne  con^i^lerait 
point  en  disponibilités  immédiates,  mais  serait  représentée,  une 
fois  de  plus,  par  des  fonds  ne  pouvant  servir  au  remboursement 
qu'après  un  certain  délai. 

Une  pareille  tactique  ne  prolongerait  pas  seulement  l'ano- 
malie introduite  pour  la  réalisation  des  avances  et  crédits  alliés, 
au  moyen  de  l'amendement  apporté  au  système  r  X  M  B,  par  la 
loi  1235  (voir  t.  I,  pages  312-313),  mais  entraînerait  une  situation 
encore  plus  anormale  et  beaucoup  moins  conforme  aux  disposi- 
tions de  la  loi  de  1910,  puisque  les  nouvelles  émissions  pour  le 
compte  de  cette  loi  ne  seraient  même  pas  couvertes,  en  réalité, 
par  de  simples  crédits,  et  que  leur  remboursement  en  traites  sur 
l'étranger  ne  pourrait  se  faire  qu'a[)rès  l'expiration  de  délais  gé- 
néralement très  longs  et  sans  tenir  compte  que  les  autres  réserves 
de  chancre  du  pays  soit  ou  non  épuisées.  Aussi,  pour  pouvoir 
comprendre  les  nouveaux  billets  dans  la  catégorie  de  ceux  cir- 
culant ptjur  le  compte  de  la  loi  F  X  M  B,  il  faudrait  apporter  une 
nouvelle  modification  aux  termes  de  l'article  8,  qui  finirait  ainsi 
par  perdre  la  plupart  des  avantages  que  nous  avons  fait  ressortir 
dans  le  3*  chapitre  de  la  première  partie. 

fi)  Nous  avons  déjà  donné  le  chiffre  auquel  s'élève  la  couver- 
ture en  or  effectif  de  la  circulation  de  papier  turque  (voir  page  340, 
note  4).  Quant  aux  Bons  du  Trésor  allemand  expirant  une  année 
après  la  paix,  et  servant  de  couverture  à  la  .^econde  et  à  la  troi- 
sième émission  de  papier  de  la  part  du  Gouvernement  Ottoman, 
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prurit  (1),  qui  porterait  un  intérêt  à  déterminer,  serait 
garanti  par  les  Bons  du  Trésor  allemand  expirant  dans 
la  période  de  deux  à  douze  ans  après  la  conclusion  de  la 
paix  (2), et  par  conséquent,  serait  remboursable  en  douze 


leur  montant  s'élève  à  19  millions  de  livres  turques  or,  soit  à 
environ  437  millions  de  francs  or.  Voici  les  déclarations  de 
DJRvid  Bey  à  ce  sujet  :  «  Le  second  et  le  troisième  emprunt  ont 
été  également  émis  en  papier-monnaie  dont  le  paiement  devra 
être  eiïectué  un  an  après  la  conclusion  de  la  paix.  Il  est  vrai  que 
la  contre-valeur  de  ce  papier  n'est  pas  en  or,  mais  —  j'insiste 
sur  ce  point  —  en  Bons  du  Trésor  allemand  ayant  leur  équiva- 
lent en  or;  c'est-à-dire  que  contre  ces  19  millions  de  livres  en 
papier-monnaie,  il  a  été  déposé  à  la  Dette  publique  une  valeur 
équivalente  en  Bons  du  Trésor  payables  en  or.  Le  Gouvernement 
allemand  est  obligé,  un  an  après  la  conclusion  de  la  paix,  de 
verser  à  Constanlinople  l'équivalent  en  or  de  cette  somme.  » 

En  ajoutant  à  l'or  efTectif  d'un  montant  de  1.30  millions  de 
francs,  ces  437  millions  de  francs  or,  nous  obtenons  un  total 
de  567  millions,  sur  lequel  nous  pouvons  calculer  la  part  de  la 
Grèce,  d'une  façon  toul-à-fait  empirique,  à  100  millions  de  francs 
or.  Donc,  d'après  le  plan  du  texte,  le  nouvel  emprunt  extérieur 
s'élèverait  à  600  millions  environ. 

(1)  Pour  l'obtention  duqu*'!  il  faudra  s'adresser  aux  Etals-Unis 
ou  bien  aux  Etats  neutres,  lesquels  disposent  seuls  d'importants 
capitaux.  Cette  idée  de  l'avance  de  la  part  des  Etats-Unis  et  des 
neutres,  des  sommes  di;es  par  l'Allemagne  et  évenluellomenl  par 
les  autres  ennemis  de  l'Enfenle,  à  titre  de  réparations,  a  été 
suggérée  et  soutenue  en  France  et  ailleurs,  avec  beaucoup  de 
vigueur.  Elle  aurait  l'avantage  de  permettre  aux  Ktals  ayant 
le  plus  souffert  de  la  guerre,  de  recouvrer  immédialemenl  les 
sommes  qui  leur  sont  dues,  tandis  qu'elle  leur  fournirait  un 
moyen  incomparable  de  rétablir  leurchange.  (Voir  dans  le  journal 
Le  Temps  des  22  el  23  février  1920  :  c  Les  Changes  et  li  Dette 
allemande  "). 

(2)  Nous  ne  méconnaissons  d'ailleurs  point  les  diflicultés 
auxquelles  pourrait  se  hfurler  la  contraclation  d'un  pareil 
emprunt,  en  raison  surtout  des  doutes  qui  existent  actuellement 
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ans  (l).  Dans  ces  conditions,  l'échange  de  la  monnaie 
turque  contre  la  drachme  deviendrait  très  facile,  présen- 
terait toutes  les  garanties  voulues  et  supprimerait  vite 
l'inflation  actuelle. Voici,  en  effet,  comment  cet  échange 
se  réaliserait  dans  la  pratique  : 

D'une  part,  l'Etat  céderait  à  la  Banque  Nationale  ses 
droits  sur  la  couverture-or  et  les  Bons  allemands  expi- 
rant un  an  après  la  conclusion  de  la  Paix,  et  toucherait 
leur  contre-valeur  en  billets  de  banque  émis  en  vertu 
de  la  loi  de  1910  (2),  au  moyen  desquels  il  échangerait  au 
pair  une  somme  correspondante  de  papier  turc  (3).  Les 
nouveaux  billets  de  banque  seraient  ainsi  immédiate- 
ment remboursables  en  traites  sur  l'étranger  (4). 


relativement  à  la  solvabilité  de  l'Allemagne  et  surtout  à  sa  bonne 
volonté  d'exécuter  jusqu'au  bout  les  engagements  auxquels  elle 
a  souscrit. 

(1)  Par  des  tirages  annuels  ou  des  achats  en  bourse.  La  Com- 
mission Financière  Internationale  pourrait  être  chargée  de  la 
gestion  de  cet  emprunt.  On  pourrait  même  donner  une  priorité 
sur  l'excédent  des  revenus  afîeclés,  comme  garantie  pour  le  ver- 
sement des  intérêts. 

(2)  Puisque,  jusqu'à  ce  que  cette  combinaison  se  réalise,  les 
Bons  allemands  en  question  seront  probablement  venus  à 
échéance  ou  ne  tarderont  pas  à  y  arriver,  de  façon  à  constituer 
par  leur  produit,  une  disponibilité  immédiate  à  l'actif  de  la 
loi  r  X  M  B. 

(3)  Nous  reviendrons  sur  la  question  de  savoir  si  cet  échange 
doit  s'efTectupr  strictement  au  pair. 

(4)  Il  est  logique,  du  moins  tant  que  dure  cette  tendance  géné- 
rale de  concentration  et  de  conservation  de  l'or,  que  la  Banque 
Nationale  garde  pour  son  propre  compte  l'or  effectif  encaissé 
comme  couverture  de  la  circulation  turque,  et  le  remplace  par 
des  réserves  de  change  à  l'étranger.  Un  remboursement  en  or 
serait  manifestement  anti-économique  en  ce  moment,  et  contraire 
à  la  politique  générale  du  Gouvernement  à  ce  sujet. 
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D'autre  part,  le  Gouvernement  procéderait  à  la  réali- 
sation de  l'emprunt  extérieur,  en  évitant,  autant  que 
possible,  de  3e  servir  dans  ce  but  du  système  du  la  loi 
rXM  B,  c'est-à-dire  en  négociant  sur  le  marché  les 
traites  qu'il  tirerait  sur  le  produit  de  cet  emprunt  (1). 
Avec  les  billets  de  banque  que  le  Gouvernement  se  pro- 
curerait par  cette  réalisation,  il  échangerait  au  pair  la 
totalité  de  la  circulation  actuelle  de  livres  turques  pa- 
pier, laquelle  se  trouverait  ainsi,  dans  un  bref  délai, 
complètement  retirée. 

Cette  combinaison  présente  deux  points  à  éclaircir: 

i°  La  substitution  de  la  drachme  à  la  livre  turque  pa- 
pier, doit-elle  s'eflectuer  strictement  au  pair,  c'est-à-dire 
au  taux  normal  de  la  livre  turque  or,  de  22,80-23  francs 
ou  drachmes?  —  Il  nous  semble  que  le  Gouvernement 
Hellénique  aurait  pu  adopter  un  taux  d'échange  un  peu 
inférieur,  de  5  à  10  0/0  par  exemple  (2). 

2°  iMème  si  cette  substitution  avait  lieu  au  taux  de 
22,80-23  drachmes-papier,  représenterait-elle  réelle- 
ment une  fixation  officielle  de  la  valeur  du  papier  turc 
au  pair  or?  —  Gela  dépendrait  des  cours  de  la  drachme 
au  nioaioutde  la  substitution.  Si  la  valeur  de  la  drachme 


(!)  Chose  très  possible,  puisque  l'emprunt  dont  on  sugjjère  la 
conclusion,  serait  immédiatement  réalisable,  et  présentant  un 
intérêt  primordial,  comme  nous  allons  le  voir.  Se  référer  à  ce 
sujpt  aux  pages  14  et  suivantes. 

(2)  Celle  retenue,  tandis  qu'elle  serait  insignifiante  en  présence 
de  la  dépréciation  actuelle  de  70  Oy  0  de  la  monnaie  turque, 
aurait  l'avantage  de  compenser  un  peu  les  intérêts  que  l'Ktat 
grec  aurait  à  payer  pour  l'emprunt  extérieur,  qu'il  contracterait 
dans  le  seul  but  d'assainir  rapidement  la  circulation  fiduciaire 
des  nouveaux  Iprrifoires.  Nous  ne  croyons  pas  que  les  porteurs 
de  livres  turques  pourraient  se  plaindre  d'une  pareille  mesure. 
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n'a  pas  atteint  de  nouveau  le  pair  absolu,  l'échange  au 
pair  de  la  livre  turque  contre  cette  monnaie  signifierait 
tout  simplement  que  la  valeur  de  la  première  est  fixée 
à  un  niveau  égal  à  colle  de  la  drachme,  c'est-à-dire  à 
un  niveau  inférieur  au  pair  absolu  (1). 

Ces  deux  points  éclaircis  passons  à  un  ordre  d'idées 
dans  lequel  résident  particulièrement  l'intérêt  de  la 
question  et  son  rapportavecle  sujet  du  présent  ouvrage, 
ainsi  que  le  principal  avantage  de  la  politique  moné- 
taire que  nous  préconisons. 

§  3.  —  Comment  la  substitution  de  la  drachme  à  la  mon- 
naie turque  pourrait  servir  aussi  de  correctif  à  Pinfla- 
tion  existant  en  Grèce. 

Précisons  quels  seraient,  si  la  tactique  que  nous  pré- 
conisons était  suivie,  le  montant  et  la  couverture  de  la 
nouvelle  circulation  de  billets  de  banque  grecs  qui 
viendrait  remplacer  le  papier  turc. 

Pour  autant  que  la  réalisation  du  produit  del'emprunt 


(1)  Et  il  ne  saurait  en  êlre  aulremenf. 

Pour  le  cas  où  la  drachme  ne  serait  pas  au  pair,  il  y  a  une 
remarque  intéressante  à  faire  :  le  versement  par  l'Alle^nagne 
de  id  couverture  de  la  circulation  turque  devant  s'effectuer  en  or, 
et  l'emprunt  extérieur  devant  probablement  se  contracter  en  une 
monnaie  représentant  le  pair  (voir  page  345,  noie  1),  le  |)roduit 
de  ces  versements  ou  de  cet  emprunt,  qui  reviendrait  à  la  Grèce, 
représenterait  une  somme  en  billets  de  banque,  supérieure  à  celle 
nécessaire  au  remboursement  au  pair  de  la  monnaie  turque  en 
circulation.  L'Etat  protilerait  donc  d'un  excédent  en  drachmes 
(s'il  fixe  quand  môme  le  montant  de  l'eu)prunt  à  une  somme 
éjçaleà  la  couverture  à  recouvrer  de  la  part  de  l'Allemagne),  ou 
bif'n,  plus  tard,  en  or  (dans  le  cas  où  il  ne  demanderait  à  em- 
prunter que  le  montant  capable  de  lui  fournir  en  drachmes  la 
somme  strictement  nécessaire  au  remboursement). 
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extérieur  s'effectuerait  au  moyen  de  traites  négociées 
sur  le  marché,  le  montant  des  billets  de  banque  que  le 
Gouvernement  se  procurerait  parcctteopération, et  qu'il 
utiliserait  pourl'échange  de  la  monnaie  turque,  ne  pro- 
viendraitpointd'une  nouvelleémission  (1), puisqu'il  con- 
sisterait en  billets  déjà  en  circulation  (2).  Ce  n'est  donc 
que  pour  la  partie  de  l'emprunt  pour  la  réalisation  de 
laquelle  le  Gouvernement  se  verrait  obligé  de  recourir  à 
la  loi  rx  M  B,  que  les  billets  de  banque  qui  serviraient 
à  l'échange  représenteraient  une  nouvelle  émission. 
Et,  si  l'on  prend  en  considération  que  les  différentes 
banques  et  le  marché  en  général,  qui  disposent  encore 
d'une  épargne-réserve  abondante  (3), auront  tout  intérêt 
à  acquérir  le  change  offert  par  le  Gouvernement,  en 
présence  de  la  demande  certaine  de  moyens  de  règle- 
ment sur  l'étranger,  il  s'ensuit  que  bipartie  de  l'emprunt 


(1)  Il  est  évident  que  l'achat  du  change  otTert  par  le  Gouver- 
Dement,  s'elTectuerait  par  les  différents  établissements  bancaires 
au  moyen  de  leurs  disponibililt's  on  cais^^e,  ou  de  fous  autres 
moyens  de  règlement  dont  ils  pourraient  disposer,  parmi  lesquels 
rémission  do  nouveaux  billets  n'est  naturellement  pas  com- 
prise. Le  seul  danger  qui  pourrait  se  présenter  dans  celle  cir- 
constance (et  cela  si  le  fonctionnement  du  système  r  X  M  B  était 
repris  intégralement),  serait  le  réescompte  des  traites  ainsi 
achetées,  auprès  de  la  Bar)que  Nationale.  Mai-;  vu  la  demande 
persistante  du  change  sur  le  marché,  les  banques  n'auraient  pro- 
babUMiient  pas  besoin  d'y  recourir  dans  le  but  de  re-ouvrcr  leurs 
disponibilités. 

(2)  Tout  au  contraire,  celte  opération  exercerait  une  influence 
heureuse  sur  l'inflation  exislanlt?  dans  les  anciens  torritoires, 
puisqu'elle  consisterait  en  un  retrait  de  billets  circulant  déjà  sur 
ces  torriloires  pour  les  d^versor  sur  les  nouvelles  provinces. 

(3)  Voir  t.  l,  pago  328,  note  1  et  pages  16,  noie  5  et  191-194. 
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réalisée  par  l'intermédiaire  de  la  loi  F  X  M  B^  ne  serait 
pas  très  élevée  (1). 

En  estimant  cette  partie  à  une  somme  de  200  millions 
de  drachmes,  par  exemple,  et  en  y  ajoutant  les  100  mil- 
lions de  drachmes  représentant  la  couverture  immédia- 
tement réalisable  de  la  circulation  turque  dont  on  vient 
de  parler,  nous  arrivons  à  un  montant  de  300  millions 
de  nouveaux  billets  de  banque.  On  réussirait  donc  ainsi 
à  retirer  dans  un  bref  délai  la  totalité  de  la  circulation 
turque  excessive  de  700  millions,  en  l'échangeant 
presque  au  pair,  et  cela,  en  ne  déversant  dans  la  circu- 
lation totale  du  pays  que  300  millions  de  drachmes  de 
nouveaux  billets  de  banque,  non  pas  à  cours  forcé,  mais 
entièrement  couverts  et  immédiatement  remboursables 
par  du  change  à  l'étranger. 

D'ailleurs,  cette  augmentation  de  la  circulation  de 
300  millions  de  drachmes,  serait  parfaitement  en  pro- 
portion avec  l'agrandissement  territorial  du  Royaume, 
et  correspondrait  absolument,  surtout  dans  les  cir- 
constances présentes  (2),  aux  besoins  monétaires  des 
nouvelles  provinces  (3). 


(1)  Naturellement,  toute  prédiction  sûre  à  ce  sujet  est  ira- 
possible.  Mais  le  chiffre  exact  des  nouvelles  émissions  qui 
seront  nécessitées,  ne  présente  pas  un  intérêt  aussi  important 
qu'on  serait  tenté  de  le  croire,  quand  on  pense  que  les  nouveaux 
billets  seraient  immédiatement  remboursables  en  traites  sur 
l'étranger  et  que,  en  présence  de  l'inflation  actuelle  et  du  cou- 
rant de  demande  de  change,  ils  ne  tarderaient  pas  à  user  de 
cette  prérogative. 

(2)  Hausse  générale  des  prix,  des  salaires,  etc.,  indépendam- 
ment de  toute  inflation,  restriction  du  crédit,  etc.,  phénomènes 
beaucoup  plus  accentués  dans  le;  nouveaux  territoires  que  dans 
l'ancien  Royaume. 

(3)  Dont  l'Agriculture  et  le  Commerce  sont  très  développés. 
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Mais  en  admettant  iiième  que  les  émissions  des  nou- 
veaux billets  dépassent  cette  somme,  en  admettant  en- 
core que  l'acoroissementde  la  circulalion  d'une  somme 
de  300  millions  soit  excessif,  combiné  avec  l'inflation 
actuelle  de  l'ancien  Royaume  (1),  la  situation  n'en  serait 
pas  plus  inquiétante.  Le  mouvement  de  demande  do 
change  devant  suivre  naturellement  son  cours^  renforcé 
même  par  les  besoins  en  objets  d'importation  des  nou- 
velles provinces,  le  jeu  du  mécanisme  de  la  loi  F  X  M  B, 
dès  lors  étendu  à  tout  le  Royaume,  finira  toujours  par 
faire  rentrer  la  circulation  dans  les  limites  imposées 
par  les  besoins  monétaires  du  pays. 

Ce  rapport  entre  le  montant  de  la  circulation  et  les 
besoins  monétaires,  sera-l-il  assuré  dans  l'avenir,  et  n'y 
aura-t-il  pas  à  craindre  pour  plus  tard  une  gêne  moné- 
taire ?  —  Pour  éloigner  tout  danger  de  ce  genre  et 
doter  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce  de  l'élasticité 
indispensable,  le  Gouvernement  n'aurait  qu'à  com- 
pléter ses  mesures  monétaires  dans  les  nouveaux  terri- 
toires, tout  en  restant  fidèle  à  sa  politique  de  banque 
d'émission  unique  (2). 

Po'ircela,  jusqu'à  op  que  le  resserrement  de  la  circu- 
lation fiduciaire  actuelle  se  produise,  il  aurait   tout  son 


(1)  Car,  à  partir  du  moment  où  la  drachme-papior  di^viendra 
l'uniqui»  monnaie  ayant  cours  et  force  libératoire  dans  toute  la 
Grèce,  la  question  de  rindation  ne  pourra  j)lus,  naturellement, 
se  p-ser  sc-paréinent  pour  les  territoires  annexés,  la  totalité  «le  la 
circulation  devant  se  répartir  en  proportion  des  besoins  sur  toute 
l'étendue  du  pays, 

(2)  Voir  t.  I,  page  183,  noti»  2.  Ainsi,  les  nouvelles  Provinces 
seront  dotées  direclemenl  de  la  circulation  spécialement  destinée 
à  subvenir  aux  besoins  de  crédit  du  commerce,  de  l'agriculture 
el  de  l'industrie,  par  l'escompte,  le»  avances,  etc. 
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temps  pour  s'entendre  avec  la  Banque  Nationale  et 
passer  avec  elle  une  nouvelle  convention  étendant  ses 
privilèges  aux  nouveaux  territoires  et  élevant  en  même 
temps  le  maximum  de  l'émission  des  billets  pour  son 
propre  compte  (1).  Bien  entendu,  la  Banque  Nationale 
sera  tenue,  quanta  la  couverture  de  cette  nouvelle  émis- 
sion, à  respecter  les  obligations  résultant  pour  elle  de 
ses  statuts  (2),  conformément  à  l'article  30  cle  la  loi  du 
Contrôle  du  26  février  1898  (3). 


(1)  En  prenant  en  considération  la  population  et  l'activité  écono- 
mique des  nouvelles  provinces,  une  élévation  de  ce  maximum  de 
144  millions  de  drachmes  c'est-à  dire  une  fixation  de  ce  dernier 
à  300  millions,  ne  serait  pas  exagérée.  Ce  chifîre  pourrait  même 
être  plus  élevé,  sans  l'existence  parallèle  du  système  de  la  loi 
r  X  M  B,  qui  ne  pourra,  de  toute  façon,  qu'élever  sensiblement 
le  montant  de  la  circulation  totale.  Aussi,  que  cette  élévation  du 
maximum  de  la  circulation  pour  le  compte  de  la  Banque  paraisse 
suffisante  ou  non,  il  est  à  prévoir  que  cette  banque  n'arrivera 
que  dans  des  circonstances  exceptionnelles  à  élever  effectivement 
sa  propre  circulation,  de  façon  à  approcher  ou  à  atteindre  le 
nouveau  maximum.  C'est  la  conviction  qui  se  dég  tge  de  l'expé- 
rience des  années  précédentes,  depuis  la  mise  en  application  de  la 
loirXMB. 

(2)  Voir  1. 1,  page  32.  L'or  effectif  provenant  de  la  couverture  en 
métal  de  la  circulation  turque  que  l'Etat  aurait  cédée  à  la  Banque, 
pourrait  lui  servir  à  cet  effet.  D'ailleurs,  la  possibilité  de  l'accom- 
plissement par  la  Binque  Nationale  de  ses  obligations  relative- 
ment à  la  couverture  de  sa  propre  circulation,  dépendra  du 
retour  à  lélat  normal  de  la  situation  monélaiie  et  de  change 
mondiale  (liberté  d'exportation  de  l'or,  rétablissement  des  prin- 
cipales monnaies  au  pair,  etc.). 

(3)  Chose  qu'elle  devra  d'ailleurs  faire,  une  fois  la  guerre 
finie,  en  ce  qui  concerne  sa  dernière  émission  additionnelle 
de  80  millions,  autorisée  par  la  loi  656  du  20  février  1915.  Voir 
t.  I,  page  287,  note  1. 
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De  cette  façon,  l'ensemble  du  régime  de  circulation 
fiduciaire  de  la  Grèce  sera  uniformément  étendu  à  tout 
le  territoire. 

On  pourrait  néanmoins  se  demander  si  la  Grèce  doit 
se  contenter  de  ce  régime  dans  l'avenir  et  s'il  n'y  aurait 
pas  des  modifications  à  apportera  sa  législation  moné- 
taire. Cela  constitue  une  question  différente  et  assez 
ardue  dont  nous  allons  essayer  d'entreprendre  l'examen 
dans  la  partie  suivante  de  cet  ouvrage. 
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SECTION    I 

Comparaison   du  système  F  X  M  B  avec  le  régime 
du  cours  légal  au  point  de  vue  de  la  circulation. 

§  1.  —  Posilion   de   la  question. 

Muintenanl  que  par  l'analyse  du  système  de  circula- 
tion fiduciaire  et  de  réglementation  du  change,  intro- 
duit en  Grèce  par  la  loi  du  19  mars  1910,  et  par  l'étude 
dufonclionnementde  ce  système  pendant  lesdix  années 
de  son  application,  nous  possédons  les  données  néces- 
saires, nous  pouvons  entreprendre  d'examiner  quelle 
d'jit  être  la  politique  de  la  Grèce  dans  l'avenir  vis-à-vis 
du  système  en  question,  lequel  lui  a  rondu  de  si  impor- 
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tanfs  services  pendnnt  la  période  de  son  histoire  la  plus 
mouvementée  au  point  de  vue  politique  et  peut-être 
aussi  la  plus  compliquée  au  point  de  vue  économique. 

Dans  la  partie  précédente,  en  étudiant  les  problèmes 
que  pose  la  situation  actuelle  de  la  circulation  fiduciaire 
et  du  change  de  la  Grèce,  nous  avons  déjà  conclu  à  la 
reprise  intégrale  de  la  réglementation  du  change  sur  la 
base  du  système  de  la  loi  de  1910  et,  par  là,  au  retour 
dans  un  avenir  aussi  proche  que  possible  à  une  circu- 
lation monétaire  normale  et  aux  règles  sévères  de  l'ar- 
ticle 8  de  cette  loi,  relativement  à  la  couverture  de  la 
circulation.  Notre  point  de  vue  était  alors  très  limité  et 
ne  visait  qu'aux  moyens  propres  à  remédier  à  une  si- 
tuation accidentelle  et  à  revenir  aux  strictes  disposi- 
tions provisoirement  abandonnées  de  la  législation 
monétaire  du  pays.  Quoi  qu'il  en  soit,  l'anomalie  ac- 
tuelle conservant  essentiellement  un  caractère  provi- 
soire, la  réapplication  totale  de  la  loi  de  1910,  immé- 
diate ou  différée,  semble  être  toujours  le  but  final  du 
Gouvernement  grec  (1),  et  le  système  rX  M  B  doit  tou- 
jours être  considéré  comme  le  pivot  de  l'ensemble  du 
régime  monétaire  de  la  Grèce.  De  longues  explications 
ont  déjà  épuisé  ce  sujet. 

La  question  que  nous  nous  posons  ici  est  toute  diffé- 
rente :  En  supposant  la  circulation  fiduciaire,  la  balance 
des  comptes  et  par  suite  le  change,  non  seulement  de 
îa  Grèce  mais  encoredes  autres  pays,  revenus  à  peu  près 
à  une  situation  normale,  en  supposant  le  marché  moné- 
taire grec  ainsi  que  le  marché  mondial  revenus  à  leur 
.fonctionnement  d'avnnt-gnerre  :  la  Grèce  doit-elle  con- 


(1)  Voir  t.  If,  page  158  no!e  2. 
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server  sa  législation  monétaire  étoblie  en  1910  ou  doit- 
elle  viser  à  sa  modification,  soit  clans  les  détails,  soit 
en  ce  qui  concerne  les  principes  fondamentaux  sur  les- 
quels elle  est  basée  (1)? 

Mais  si,  par  une  entente  internationale  et  parla  réali- 
sation d'un  des  multiples  projets  qui  sont  suggérés  de 
toutes  parts,  le  marché  monétaire  mondial,  au  lieu  de 
revenir  à  son  état  d'avant-guerre,  change  définitivement 
d'aspect  (2)?  —  C'est  là  une  simple  supposition,  que  nous 
ne  croyons  pas  être  à  la  veille  de  se  réaliser  (3)  et  dont 
nous  nous  préoccuperons  dans  le  troisième  chapitre  de 


(1)  Car  tout  changement  qui  aurait  pu  paraître  nécessaire  en 
présonce  de  la  situation  actuelle  du  marché  grec  et  du  marché 
inleriialiuntij  ne  pourrait  viser  qu'à  reuiédier  à  la  situation  pré- 
sente et  ne  saurait  être,  par  conséquent,  que  provisoire.  Ce  n'est 
qu'en  présence  du  retour  à  l'état  de  choses  noruial,  qu'on  pourrait 
sonyer  à  des  modifications  définitives.  C'est  en  i)révision  de  ce 
relour  que  nous  entreprenons  l'élude  qui  va  suivre,  autrement, 
on  ne  pourrait  point  songer,  par  exemple,  au  rétablisseuïeut  du 
cours  légal  et  à  la  remboursabilité  en  or  des  billets.  Si,  pour 
l'instant,  cette  élude  peut  paraître  académique,  cela  n'empêche 
pas  de  préparer  le  terrain  pour  lexamen  d'un  sujet  du  plus  haut 
intérêt  (jui  viendra  à  l'ordre  du  jour  dans  un  temps  qu'on  peut 
présumer  assez  proche. 

(2)  Par  exemple,  par  la  création  d'un  Institut  International 
du'S  clioupes,  ou  par  le  délrôncmenl  de  l'or,  etc.. 

(3)  DaiiH  une  pareille  éventualité,  qui  constituerait  un  houie- 
versonient  ^^énéral  dans  le  régime  de  circulation  de  tous  les  pays 
et  dans  le  mécanisme  du  ré^leuient  des  échanges  internationaux, 
la  question  qui  nous  préoccupe  prendra  naturellement  un  autre 
aspect  pour  la  Grèce  elle-même.  Seulement  elle  st  ra  probable- 
ment mieux  placée  que  tout  autre  Etat,  pour  adapter  sa  législa- 
tion monétaire  à  la  nouvelle  situation,  étant  donné  que  cette 
dernière  si  elle  n'était  pas  inspirée  directement  du  svstème  V  X  M  B, 
oe  pourrait  qu'être  basée  sur  un  mécanisme  se  rapprochant  ^ea- 
siblemenl  de  ce  système,  comme  on  le  verra  plue  loin. 
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celle  partie.  Cependant,  même  en  se  plaçant  sur  ce 
terrain,  l'étude  qui  va  suivre  ne  sera  pas  sans  portée, 
puisqu'elle  permettra  do  passer  en  revue  les  différentes 
théories  sur  le  rôle  et  la  nature  de  la  monnaie  et  sur  ses 
rapports  avec  le  change.  Nous  aurons  ainsi  l'occasion 
d'indiquer  notre  opinion  daiisce  débat  pas  encore  épuisé. 
Il  nous  semble  que  l'expérience  de  la  guerre  et  surtout 
celle  qui  se  dégage  du  système  particulier  de  circula- 
tion et  de  change  de  la  Grèce  (1),  sont  de  nature  à  éclai- 
rer ce  débat  et  permettent,  en  nous  débarrassant  de 
certaines  conceptions,  tantôt  surannées,  tantôt  trop 
avancées,  de  trouver  des  directives  plus  radicales  mais 
réalistes,  relativement  à  l'attitude  que  doivent  adopter, 
transitoirement  tout  au  moins,  certains  Etats,  peut-être 
même  l'ensemble  des  Etats  en  ce  qui  concerne  leur  sys- 
tème monétaire. 

Après  ces  quelques  explications  préliminaires,  reve- 
nons plus  particulièrement  à  la  Grèce  et  indiquons 
qu'en  ce  qui  la  concerne,  elle  se  trouve  actuellement  en 
présence  de  deux  théories  essentiellement  contradic- 
toires (2),  qu'il  nous  faut  essayer  de  résumer  ici  : 

1'  L'une  est  celle  adoptée  et  soutenue  par  M.  Jfan  Va- 
laoritis,  Gouverneur  de  la  Banque  Nationale  de  Grèce, 
qui  lut  l'homme  qui  a  inspiré,  pendant  de  longues 
années,  la  politique  monétaire  et  de  change  du  Gou- 
vernement hellénique. 

D'après  lui,  tous  les  efforts  du  Gouvernement  et  de  la 


(1)  Que  nous  avons  essayé  de  faire  connattre  plus  générale- 
ment par  ce  travail. 

(2)  Tous  les  autres  Etats,  d'ailleurs,  se  trouvent  devant  un  di- 
lemme analogue. 


Banque  Nationale  devaient  tendre  vers  le  retour  on 
temps  voulu  au  cours  légal  et  a  la  remboursabililé  en 
or  des  billets  (1).  El  le  système  de  la  loi  TXM  B,  qui  est 
son  œuvre,  n'était,  d'après  lui,  qu'un  remède  provisoire 
à  l'état  pathologique  du  cours  forcé,  destiné  à  soulager 
le  pays  des  maux  que  cet  état  entraîne  et  à  rendre  ano- 
dine plus  tard  l'application  du  remède  radical  qui  devait, 
par  la  remboursabilité  en  or  des  billets,  rendre  la  santé 
monétaire  à  la  Grèce  (2). 

Cette  théorie,  qui   fut   toujours   celle  du  Gouverne- 
ment hellénique,  du  moins  jusqu'à  ces  derniers  temps, 


(1)  «  ...  Ce  n'est  donc  pas  —  écrivait-il  en  1901  —  une  baisse 
ou  une  hausse  du  change  qu'on  doil  envisager  quand  on  examine 
celte  question  et  que  l'on  y  cherche  les  remèdes.  C'est  rinlérêt 
général  du  retour  à  une  circulation  monétaire  saine  c-t  sl.ible, 
sans  laquelle,  le  di'veloppe.nent  économique  d'un  pays  ne  peut 
avoir  .les  ba^^es  solides.  C'est  la  recherche  des  moye:  s  par  lesquels, 
avec  les  moindres  secousses  et  crises  économiques,  et  en  lésant  le 
moins  possibleles  intérêts  privés,  nousreviendronsau  régimed'une 
vraie  monnaie...  »  Voir  la  citation  donnée,  page  170  t.  Il,  note  2. 

(2)  Il  est  curieux  de  constater  ce  paradoxe  :  que  M.  Valaoritis 
n'était  pas  du  tout  partisan  de  la  thé<,rie  de  la  monnaie  de  pa[)ier 
inconvertihle  en  or  pour  la  circulation  intérieure  du  pays,  sur 
laipiplle,  (ependani,  est  basé  son  système.  Mais  s'il  n'était  pas 
mort  pr-^maturément,  il  est  très  probable  que  les  leçons  de  la 
guerre  actuelle  et  le  grand  succès  de  son  système,  auraient  fait 
clianger  d'opinion  un  esprit  aussi  averti  que  le  sien.  t?ur  l'im- 
portance (jue  M.  Valaoritis  attachait  à  son  système,  et  sur  les 
buts  restreints  qu'il  lui  assignait,  nous  nous  sommes  déjà  exj)li- 
qué  pages  GO  G5  du  t.  1. 

Dans  l'étude  sur  '<  La  Drachme  »,  publiée  dans  le  journal  de 
Sm\rne  Amalthia  (septembre  1919),  nous  trouvons  celte  phrase 
au  sujet  du  système  1'  X  .M  \\  :  n  ...  Dans  la  conception  de  Valao- 
ritis, ce  système  appliqué  à  tilre  d'essai  en  Crète,  devait  former 
l'élément  primordial  d'un  Insiilul  de  change  universel.  .  >  Nous 
ne  le  croyons  pas.  S'il  est  probable  que  le  feu  Gouverneur  de  la 


n'esl  pas  autre  |que  celle  qui  régnait  partout  quelques 
années  avant  la  guerre  et  qui  est  encore  très  énergique- 
ment  soutenue  par  les  économistes  de  l'école  classique 
ou  libérale,  surnommés  dernièrement  «  métallistes  » 
par  leurs  adversaires.  Et  on  peut  dire  que,  même  en 
Grèce,  l'application  décennale  de  la  loi  T  XM  B  et  l'expé- 
rience de  la  grande  guerre,  n'ont  pas  réussi  à  faire 
changer  d'opinion  à  une  grande  partie  des  personnes 
qui  se  préoccupent  de  la  situation  monétaire  du  pays. 

2°  L'autre  théorie  est  celle  lancée  depuis  la  guerre  par 
M.  Falconer  Larkivorthy,  Président  du  Conseil  d'Admi- 
nistration de  la  Banque  Ionienne  (1). 

D'après  cette  théorie,  la  Grèce  s'est  si  bien  trouvée 
pendant  ces  dernières  années,  du  système  de  billets  cou- 


Banque  Nationale,  en  présence  des  graves  questions  de  circula- 
tion et  de  change  que  la  guerre  actuelle  a  posées,  aurait  changé 
d'opinion  et  serait  le  premier  à  mettre  en  avant  son  système 
comme  un  mécanisme  capahle  de  remédier  radicalement  à  la  si- 
tuation, il  nous  semble  qu'en  1910,  au  moment  du  règne  de  l'or 
comme  monnaie  internalionile  par  excellence  et  comme  moyen 
de  couverlure  et  de  rembonrsabilité  effective  des  billets,  il  ne 
pouvait  avoir  une  conception  pareille  de  son  système.  Ses  écrits, 
du  moins,  sont  loin  de  refléter  une  telle  manière  de  voir. 

(1)  Dans  ses  écrits  ou  rapports  déjà  signalés,  t.  T,  page  3,  note  2, 
et  dont  les  plus  intéressants  à  consulter  sont  :  1°  les  Rapports  à 
l'AsspmhJpe  générale  des  actionnaires  de  la  Banque  Ionienne,  à 
Londres,  des  années  1917  («  Dragoumis  Act.  1910,  Peel  Act. 
1844  »),  1918  («  Gold  and  Man-Power»),  1919  («  VVorn  outShib- 
bolethï.  A  New  Economie  Syslein  »).  2"  le  Méiiicire  soumis  au 
Gouvernement  hellénique^  préconisant  une  réforme  radicale  de 
la  légisialion  monétaire  et  bancaire  de  la  Grèce  :  «  Mémorandum, 
explaiiiiog  the  desirabilily  of  supplementing  the  existing  laws  in 
Greece  relafing  lo  the  forced  currency  and  to  the  exchanges  by 
adapting  Iheretothat  portion  of  the  united  States  Fédéral  reserve 
act  relating  lo  their  Banking  system  »  (lonian  Bank  Limited, 


verts  et  convertibles  en  ricliessc  liquide  à  l'étranger  de 
laloirX  M  B,  qu'elle  doit,  en  complétant  ce  système 
sur  certains  points,  le  conserver  fidèlement  dans  l'ave- 
nir et  ne  passonp:er  à  revenir  à  la  remboursnbilité  pn  or 
des  billets,  régime  dont  la  guerre  a  démontré  l'insuf- 
fisance et  la  faillite.  Mieux  encore  :M.  Larkworthy  con- 
seille auxautres  Etats(l)  d'adopter  le  système  ingénieux 
de  la  loi  grecque,  de  façon  à  arriver  à  une  application 
universelle  de  ce  système,  ce  qui,  en  amenant  le  a  détrô- 
nementde  l'or  »,  supprimera  le  dernier  inconvénient 
que  l'adoption  du  système  de  la  loi  FX  M  B  pourrait 
entraîner  pour  un  pays  (2). 


Loiidon,  1917).  3°  Enfin  el  surtout  l'exposé  adressé  à  la  Coin-- 
luission  do  la  Ci"culalion  el  des  changes  de  l'Angleterre,  suggé- 
rant l'inlroduclion  du  système  grec  dans  ce  pays,  de  fa(.'on  à 
arriver  peu  à  peu  à  un  mécanisme  de  circulation  el  de  change 
international,  hase  sur  les  principes  de  ce  système  :  «  Es'idence, 
Propo^i^:J[  an  inconverlîhle  fui  y  covored  Paper  Girrency  o  i  the 
hasis  of  a  Nominal  Gold  Standard,  and  an  International  Exchange 
and  Currency  mécanisme  for  the  élimination  of  inlernationaî 
Balances  »  (London,  Waterlow  and  Sons  limited,  London  Wall, 
1919). 

(1)  Et  principalement  à  sa  Patrie.  Voir  t.  1,  pages  13-15. 

(2)  Contre  ce?  théories  de  M.  Larkworthy,  s'est  violemmenl 
élevé  l'éminent  économiste  anglais,  M.  Hnrllfy  Withers  (dont 
les  nombreux  ouvrages  sont  s-i  répandus  en  Angleterre),  dans 
plu>ieur8  articles  parus  dins  la  revue  éconoFuique  hebdoma- 
daire de  Londres,  Ihe  Economist,  dont  il  a  la  direction,  cl  inti- 
tulés :  The  Paper  Cure.  M.  Larkworthy  y  a  répondu  par  une 
htire  adressée  à  V Economist  et  par  ses  rapports  à  l'Assemblée 
générali'  de  la  Banque  Ionienne.  Dans  ce  débat  intervinrent  aussi 
MM.  A.  Rafjalovitch  le  distingué  fcoiiomisle.  el  M .  Eiilamhio, 
de  la  Banque  Nationale  de  Grèce. 

Voici,  i)ar  ordre  chronologique  les  dilTérents  articles  de  V Rco- 
nomisl  dont  nous  parlons:  1°  N"  du  20  mai  1917.  page  973  : 
arlio'e  de  M.  Hartiey  Wilhers,  pri)vo(|ué  j^ar  1*^  Rapport  à  l'assem 
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Cette  théorie,  qui  est  basée  jusqu'à  un  certain  point 
sur  les  principes  du  Gold-l^xchange  Standard,  est  une 
évolution  ou  un  perfectionnement  de  la  doctrine  qui  est 


blée  des  aLtiontiaires  de  la  Banque  Ionienne,  de  l'année  1917. 
2°  N°  du  2  juin  1917,  page  1032  ;  lellre  de  M.  Larkvvorthy  en 
réponse  à  l'article  ci-dessus.  3°  \°  du  9  juin  1917,  page  1061  : 
arlicle  de  M.  Hartley  VVithers,  provoqué  par  cette  lellre.  4°  N°  du 
16  juin  I9i7,  page  1109  :  lettre  de  M.  Raiïalovitch,  défendant  le 
point  de  vue  de  M.  Wilhers.  5°  N°  du  21  juillet  1917,  page  88  : 
lettre  de  M.  Euleinbio  soutenant  le  système  r  X  M  li,  et  la  pro- 
position de  M.  Larkworlhy.  6°  N°  du  18  mai  1918,  page  770  : 
arlicle  de  M.  Ilarlley  Withers,  an  sujet  du  rapport  à  l'Assemblée 
de  la  Banque  Ionienne,  de  l'année  1918.  7"  N°  du  15  juin  p.  114  : 
lettre  de  Al.  RafTalovilch. 

Voir  aussi:  les  pages  121-143, du  Rapport  de  la  Banque  Ionienne, 
de  l'année  1918,  ayant  trait  à  la  discussion  ;  la  lettre  de  M.  Raffa- 
lovitch  à  la  «  Situation  économique  et  Onancière  »  du  2  août 
1917,  etc.. 

Ce  résumé  bibliographique  a  pour  but  de  permettre  au  lecteur 
désireux  de  pousser  plus  loin  l'étude  de  la  qvieslion,  de  se  rendre 
compte  des  arguments  avanrés  de  part  et  d'autre  dans  celt'^  dis- 
cussion. Car  dans  l'élude  qui  va  suivre,  si  nous  avons  l'occasion 
de  citer  tel  ou  tel  passage  des  publications  ci  dessus,  nous  procé- 
derons clilîéremment  quant  à  l'examen  de  la  question  en  discus- 
sion. La  raison  en  est  simple  :  h?  point  de  vue  auquel  nous  nous 
plaçons  dans  ce  chapitre  est  iout  à  fait  différent  de  celui  de^  éco- 
uoniistes  que  nous  venons  de  ciler.  Ce  que  nous  allons  rechercher, 
nous,  c'est  quel  est  le  système  monétaire  qui  convient  le  mieux  à 
la  Grèce  et  ce  sera  toujours  ce  but  qui  sera  à  la  base  de  nos  ré- 
flexions, lesquelles  si  dlfs  auront  nécessairement  un  caractère 
plus  général,  ne  prendront  cependant  pas  en  considération  les 
conditions  et  les  traditions  (conomiques  et  monétaires  de  tel  ou 
tel  pays  particulier  en  dehors  de  la  Grèce. 

Tout  au  contraire,  \'M.  Withers  et  RafTalovilch  en  attaquant 
le  système  appliqué  en  Grèce  ne  visent  qu'à  combattre  l'idée  de 
l'introduction  définitive  d'un  pareil  s\stème  en  Anglpterre  ou  en 
Fiance  séparément,  ou  bien  son  adoption  comme  mécanisme  de 
réglementation  de  la  circulation  fiduciaire  et  du  change  du  monde 
entier.  Et  étant  donné  le  point  de  vue  auquel  ils  se  placent,  ils 
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néo  dans  les  années  qui  ont  précédé  la  guerrr  (1)  et  qui 
est  anluellemcnt  soutenue  par  plusieurs  écrivains  qu'on 
peut  appeler  «  nominalistes  »  ou  «  amélallistes  »  (2), 
d'après  laquelle  le  papier- monnaie  est  une  monnaie 
dans  le  sens  propre  du  mot  et  peut,  par  suite,  remplacer 
avantageusement  dans  la  circulation  la  monnaie  métal- 
lique. Kt  le  perfectionnement  apporté  par  la  théorie  de 
M.  Larkworthy  à  cette  dernière  doctrine,  consiste  en 
ce  que  le  système  de  la  loi  T  X  M  B  dont  il  préconise  le 
maintien  ou  l'adoption,  tout  en  infirmant  presque  com- 
plètement les  différents  arguments  des  métallistes, 
apporte  cependant  plusieurs  modifications  heureuses 
au  système  pur  et  simple  de  papier-monnaie  inconver- 
tible, soutenu  par  les  nominalistes. 

Une  fois  la  question  ainsi  posée,  il  nous  faut  essayer 
d'établir  l'exactitude  de  l'affirmation  contenue  dans  ces 
dernières  lignes,  chose  qui  peut  seule  nous  amener  à 
abandonner,  en  ce  qui  concerne  la  politique  monétaire 
que  la  Grèce  doit  suivre  dans  l'avenir,  la  doctrine  clas- 
sique qui  était  considérée,  jusqu'ici,  comme  un  axiome 
de  l'économie  Politique.  Pour   cela,   il   faut  arriver  à 


n'ont  peul-êire  pas  tort.  C'csl  cp  que  nous  allons  examinprdans 
le  Iroisit-me  chapitre  de  la  présente  partie,  dans  lequel  il  s'agira 
d'étudier  l'avenir  du  système  T  X  M  B,  non  plus  en  tant  que  ré- 
giiiie  monétaire  de  la  Grèce,  mais  en  tant  que  système  capable 
d'apporter  une  réglementation  el  de  fournir  les  moyens  de  paie- 
ment pour  les  échanges,  aussi  bien  intérieurs  qu'extérieurs. 

(1)  A  la  suite  du  livre  de  Knnpp  :  n  Stodiische  tlu''orie  des 
Gold  «  (1905). 

(2)  Les  conservateurs  les  auraient  surnoinnios  vtdonliers  «  in- 
flationnistes ».  Poir  simplifier  les  choses,  c'est  par  ces  deiix  dé- 
Dominatious  de  <(  mélallist-^s  »  et  «  nominalistes  »  que,  -ians  la 
suite,  nou^  appellerons  les  partisans  des  deux  écoles. 
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déiuonLrcr  ia  supériorité  du  système  de  la  loi  T  X  M  B, 
aussi  bien  sur  celui  du  papier-monnaie  pur  et  simple, 
que  sur  le  régime  de  la  convertibilité  en  or  des  billets, 
ce  qui,  en  réalité,  est  beaucoup  moins  aisé. 

Aussi,  nous  allons  essayer  de  résumer  dans  les  pages 
qui  suivent,  les  avantages  du  système  actuel  de  la  Grèce 
sur  les  antres  régimes  monétnirps,  tant  au  point  de  vue 
de  la  circulation  (c'est-à-dire  des  paiements  à  l'inté- 
rieur du  pays)  et  de  la  couverture,  qu'au  point  de  vue 
du  change  (c'est-à-dire  des  paiements  avec  l'étranger) 
et  des  moyens  de  règlement  internationaux.  Cette  étude 
nous  permettra,  au  cas  oi!i  serait  établie  la  nécessité  du 
maintien  du  système  F  XM  B  par  la  Grèce,  de  dégager 
et  d'indiquer  les  quelques  points  sur  lesquels  la  loi  de 
1910  doit  être  modifiée  et  complétée. 


§  2.  —  Critique  de  la  conception  métalliste  de  la  monnaie. 
La  monnaie  de  papier  et,  par  conséquent,  le  billet  de 
banque  circulant  pour  le  compte  de  la  loi  F  X  M  B,  est 
une  véritable  monnaie. 


Pour  commencer,  tâchons  de  résumer  ce  qu'est  le 
système  de  la  loi  F  X  M  B,  en  tant  que  système  de  cir- 
culation : 

11  consiste  en  une  monnaie  de  papier  sous  forme  de 
billets  de  banque,  dont  le  montant  (d'ailleurs  limité  par 
décret  royal)  est  en  relation  directe  avec  l'accroissement 
de  la  richesse  nationale  et  l'activité  du  marché,  et  qui 
est  couverte  dans  sa  totalité  par  de  la  richesse  liquide 
et  prir  là  même  convertible,  soit,  dans  une  très  faible 
mesure,  ■  n  or  au  pair,  soit  et  surtout  (pour  autant  qu'il 
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s'agisse  de  paiements  à  faire  en  dehors  du  pays)  en 
traites  sur  l'étranger  presque  au  pair  (1). 

Ceci  posé,  il  reste  à  savoir  si  une  pareille  nnonnaic  peut 
être  réellementconsidérée  comme  une  véritable  monnaie. 

Pour  certains  auteurs,  il  n'y  a  pas  de  monnaie  au 
sens  propre  du  mot,  en  dehors  de  la  monnaie  métal- 
lique' à  frappe  libre,  car  elle  est  la  seule  à  avoir  une 
valeur  restant  toujours  identique  à  celle  du  métal  dont 
elle  est  formée.  D'après  eux,  si  la  monnaie  n'avait 
pas  une  valeur  intrinsèque  et  n'était  pas,  par  consé- 
quent, à  la  fois  marchandise  et  monnaie,  non  seule- 
ment elle  ne  serait  pas  désirée  en  tant  que  marchan- 
dise, mais  elle  ne  saurait  pas  non  plus  servir  à  mesurer 
la  valeur  de  tous  les  autres  objets. 

Alors,  comment  ces  écrivains  expliquent-ils  le  fait 
que  la  monnaie  de  papier  (2)  circule  effectivement  dans 
tant  de  pays  comme  monnaie  légale  et  possède  une 
valeur  d'échange  ?  —  C'est  que,  disent-ils,  la  valeur  de 
la  monnaie  de  papier  réside  dans  l'espoirde  pouvoir,  soit 
immédiatement  soit  plus  tard,  l'échanger  contre  de  la 
monnaie  métallique.  Dans  ces  conditions,  la  monnaie 
de  papier  ne  serait  que  le  reflet  d'une  monnaie  mélal- 


(1)  Inulile  de  souligner  que  ik»us  fnisons  [irovisoiremcnl  abs- 
traction du  dérangenient  dont  lo  système  r  X  M  B  est  l'objet  de- 
puis 1918,  et  que  nous  nous  plaçons  à  une  époque  de  fonction- 
nement normal  de  ce  systèine,  ainsi  que  nous  le  faisons,  d'ailleurs, 
pour  aj)pré(,ier  le  régime  du  cours  légal.  Ce  n'est  ({ue  ilans  ces 
conditions  qu'on  peut  établir  uue  base  de  comparaison  entre  tes 
deux  régimes.  Nous  passerons  ensuite  aux  perturbations  que  la 
guerre  a  apportét  s  à  chacun  d'eux,  et  nous  verrons  lequel  a  pu 
résister  le  mieux  à  la  crise, 

(2)  Sous  le  terme  «  moMiaie  de  paj)ier  »  nous  comprenons 
aussi  bien  le  papiur  inconvertible  que  1;'  papier  convertible. 
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liqne,  et  alors,  même  dans  im  pays  à  papier-monnaie  (1), 
ce  serait,  encore  la  monnaie  métallique  qui  resterait  l'éta- 
lon des  valeurs  et  il  ne  saurait  en  être  autrement  (2). 

Cette  conception  métalliste  de  la  monnaie  n'a  jamais 
été  partagée  par  les  maîtres  les  plus  connus  de  l'Eco- 
nomie Politique  (3),  et  a  été,  dans  ces  dernières  années, 
très  vigoureusement  critiquée  par  un  grand  nombre 
d'auteurs  (4),  qui  ont  formé  toute  une  école  désignée 
sous  le  nom  de  t  nominaliste  »  (5).  La  guerre  n'a  fait 
qu'apporter  une  confirmation  manifeste  aux  arguments 
de  cette  dernière  école,  du  moins  en  ce  qui  concerne 
la  circulation  de  papier  à  l'intérieur  de  chaque  pays, 
chose  qui  nous  intéresse  dans  cette  section. 

(1)  Sous  le  terme  «  papier-monnaie  «  nous  comprenons  exclu- 
sivement le  papier  inconvertible. 

(2)  Voir  P,  Cauwès,  «  Cours  d'Economie  Politique  »  (1893, 
1.  IV,  p.  473)  ;  M.  Bourguin,  «  La  mesure  de  la  valeur  de  la 
Monnaie  »  (1896,  p.  83)  ;  M.  Chevalier,  Cours  d'Economie  Poli- 
tique »  (t.  llî,  p.  3)  ;  y4.  Arnanné,  «  La  Monnaie,  le  Crédit  et  le 
Change  »  (i913,  p.  421  et  suivantes),  etc.. 

(3)  A.  Smith,  «  Richesses  des  Nations  >  (traduction  française, 
1822,  t.  II,  p.  223)  ;  J.  S.  Mill,  <  Principes  d'Economie  Poli- 
tique »  (traduction  française,  1873,  t.  II,  p.  6);  A.  Wagner^ 
«  Die  Russische  Papierwahrung  »  (1871);  C.  Gide,  «  Le  règne 
du  papier-monnaie  »  (Semaine  littéraire,  Genève,  1918),  etc.. 

(4)  Allemands  en  particulier,  dont  les  plus  connus  sont  :  Knapp 
(dont  nous  avons  déjà  cité  l'ouvrage  à  la  page  9,  note  1)  et  son 
disciple  Benndixen. 

^î))  B.  Nogaro,  «  Eléments  d'Economie  Politique  »  (t.  I, 
p.  Ib3,  t9l3).  —  «  Les  dernières  expériences  monétaires  et  la 
théorie  de  la  de'préciation  »  (Revue  Econon)ique  Inlernalionale, 
1908).  M.  Ansiaux,  «  La  Monnaie  peut-elle  ôtre  supprimée?  » 
(Revue  Economique  Internationale,  juillet  1908,  p.  88).  — 
((  Principes  de  la  politique  réguiatticedes  Changes  »  (1910).  B.  S. 
Chlepner,  «  La  théorie  du  papier-monnaie  et  la  théorie  générale 
de  la  monnaie  »  (Revue  d'Economie  Politique,  1914,  p.  451),  etc.. 
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11  est  évident  que  la  théorie  des  métallistes  ost  r>n 
contradiction  absolue  avec  l'évolution  qu'a  subie  'iins 
la  pratique  la  conception  de  la  monnaie  et  en  dé  ac- 
cord complet  avec  les  faits  tels  qu'ils  se  présentent 
sous  nos  yeux.  C'est  ce  qui  ne  sera  pas  difficile  à  cons- 
tater, quand  nous  aurons  démontré  comme  dénuées  de 
fondement  les  différente-  conceptions  erronées  sur  les- 
quelles la  théorie  métallistes  est  basée. 

A)  Tout  d'abord,  dire  que  pour  servir  comme  ins- 
trument de  circulation,  une  monnaie  doit  être  aussi 
une  marchandise  et  doit  avoir  une  valeur  intrinsèque, 
car  c'est  alors  seulement  qu'elle  est  désirée  et  acceptée, 
c'est  exprimer  une  idée  qui  était  certainement  vraie  dans 
le  temps  où  remonte  l'origine  de  la  monnaie,  mais  qui 
est  complètement  fausse  aujourd'hui. 

Historiquement,  il  est  certain  que  ce  sont  les  objets 
désirés  par  eux-mêmes  qui  ont  servi  comme  monnaie. 
Mais  depuis,  la  notion  de  la  monnaie  comme  instru- 
ment de  circulation,  s'est  peu  à  peu  dégagée  de  ces 
objets  et  de  leur  valeur  intrinsèque  {\).  Aujourd'hui, 
on  reçoit  l'or  monnayé  non  à  cause  de  ses  propriétés 
matérielles,  mais  parce  qu'on  sait  qu'on  pourra  s'en 
servir  pour  acheter  d'autres  marchandises.  Si  l'or  a  la 
valeur  qu'on  lui  connaît,  c'est  parce  qu'il  circule  (2),  et 
c'est  celte  acceptabilité  générale  qui  fait  de  la  monnaie 
métallique  un  instrument  de  circulation. 


(1)  Ce  sont  les  physiocrdlos  qui,  ii  l'enconlre  des  mereanlilisles, 
ont  altribué  les  premiers  à  la  monnaie  son  caiaclère  d'organe  et 
d'inlermédiaire. 

(2)  La  valeur  de  l'or  est  très  accessoirement  fondée  sur  un 
d(>3ir  de  jouissance.  Sa  haute  valeur  acluelle,  est  surtout  due  au 
syslèaie  mondial  qui  a  investi  l'or  d'un  pouvoird'achalinconteslé. 
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Or,  la  monnaie  de  papier  circule  en  vertu  du  même 
principe  :  la  confiance  du  public  en  son  pouvoir  circu- 
latoire (1)  ;  et  si  le  papier  garantit  à  ce  public  la  même 
acceptabilité  qne  les  monnaies  métalliques,  sa  circula- 
tion est  tout  aussi  assurée.  Si  cette  garantie  venait  à 
disparaître,  la  monnaie  de  papier  cesserait  naturelle- 
ment de  circuler.  Mais  pour  l'or  même  il  n'en  serait 
pas  différemment  si  la  confiance  en  son  acceptabilité 
générale  arrivait  à  s'ébranler  (2). 

L'extension  générale  de  la  circulation  de  papier  par 
suite  de  la  dernière  guerre,  constitue  une  preuve  de  plus 
de  l'exactitude  de  cette  manière  de  voir.  Partout  le 
papier  circule  parce  qu'il  est  accepté  par  tous.  11  y  a 
plus  ;  si  le  papier  arrive  h  conserver  la  même  valeur 
que  la  monnaie  de  métal  (3),  il  est  accepté  par  le  public, 
grâce  à  sa  commodité,  beaucoup  plus  facilement  que  le 
métal,  surtout  pour  les  gros  paiements  (4). 


(1)  «  L'unilé  monélaire,  qu'ello  soit  faite  pu  métal  ou  on  pa- 
pier, circule  comme  un  titre  qui  donne  à  son  propriétaire  la  fa- 
culté de  se  délivrer  des  objets  qu'il  choisira.  »  E.  de  Laveleye, 
a  Le  marché  nioué taire  et  ses  crises  »  (1863,  p.  227). 

(2)  Certes,  la  confiance  en  la  monnaie  de  ptipier  et  notaruinent 
en  le  papier-monnaie,  s'ébranle  beaucoup  plus  facilement  que 
celle  en  la  monnaie  métallique,  mais  cela  ne  change  en  rien  le 
principe  que  nous  venons  de  poser  et  ce  n'est  qu'une  question  de 
ditîérence  de  qualité  entre  les  deux  monnaies,  question  sur  la- 
quelle nous  reviendrons. 

(3)  Si  la  monnaie  de  papier  ne  conserve  pas  toujours  la  môme 
valeur  que  la  monnaie  métallique,  cela  est  imputable  à  d'autres 
raisons  et  constitue  une  question  absolument  dilTérente,  qu'il 
vaut  mieux  examiner  séparément. 

(4)  Mais  aassi  pour  les  transactions  quotidiennes.  Ainsi,  en 
Suisse,  on  avait  émis  au  début  de  la  guerre  de  grandes  quantités 
de  petites  coupures,  qu'on  a  remplacées  ensuite   par  des  pièces 
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D)  En  second  lion,  prt'f(nidre  que  la  monnnie  doit 
avoir  une  valeur  par  elle-même,  pour  pouvoir  servir 
d'étalon  des  valeurs,  et  assimiler  ainsi  la  mesure  des 
valeurs  à  celles  du  poirU  ou  de  la  longueur  (1),  c'est 
avancer  une  conception  absolument  fausse. 

Grâce  à  l'évolulion  historique  de  la  monnaie,  que 
nous  venons  d'indiquer,  celle-ci  est  arrivée  à  ne  plus 
représenter  qu'une  unité  abstraite  (2)  par  laqi^olle  on 
mesure  la  valeur  de  tous  les  autres  objets,  indépen- 
damment de  la  valeur  de  la  marchandise,  qui  a  primi- 
tivement donné  lieu  à  l'existence  de  cette  unité. 

Aussi,  aujourd'hui,  lorsque  nous  indiquons  le  prix 
d'un  objet,  nous  ne  le  comparons  pas  avec  la  valeur  du 
métal  fin  contenu  dans  un  nombre  donné  d'unités 
monétaires,  mais  plutôt  à  tout  ce  que  nous  aurions  pu 
acheter  pour  ce  prix.  En  d'autres  termes,  lorsque  nous 
nous  flécifions  à  acheter  une  marchandise,  nous  établis- 
sons dans  notre  esprit,  à  l'aide  de  la  monnaie,  un  rap- 
port dont  le  premier  terme  e.st  l'objet  évalué  et  le  second 
n'est  autre  cho.=e  que  le  pouvoir  d'acquisition  de  la 
monnaie    dont   nous  nous    dessaisissons  (3).    Et  il  est 


d'argent  àû  5  francs.  Mais  le  public  regrette  aujourd'hui  la  dis- 
paritiuu  du  paj)ier,  si  facile  à  manier,  et  trouve  les  pièces  d'ar- 
gent mal  commodes  e'  encombrantes.  Cet  exemple,  (pii  n'est  pas 
le  seul,  démontre  une  évolution  très  caractéristique  que  la  guerre 
n'a  fait  que  précipiter. 

(1)  11  est  évident  qu'un  ne  pourrait  pas  mesurer  le  poids  ou  la 
longueur  d'un  corj)s  ù  l'aide  d'un  objet  (jui  n'aurait  ni  poids  ni 
longueur. 

(2)  Telle  (jue  le  franc,  la  livre  sterling,  le  mark,  etc.. 

(3)  Que  les  fiiarcl;and  sas  s'achètent  ou  se  vendent,  ce  qu'on 
évalue  ce  sont  les  marchandises,  ce  qu'on  compare  ce  sont  les 
prix  des  march-indises  entre   elles,  avec   l'aide  de  la  monnaie. 
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évident  que  ce  rapport  confus,  que  la  monnaie  ne  sert 
qu'à  préciser  et  qui  s'appelle  valeur,  est  quelque  chose 
de  tout-à-fait  individuel  et  so  trouve  en  nous,  tandis  que 
la  longueur  ou  lo  poids  sont  établis  par  suite  d'un  rap- 
port entre  objets  concrets  et  leurs  mesures  sont  des 
relations  objectives  et  en  dehors  de  nous  (1). 

Il  en  résulte  que  si  l'étalon  des  valeurs  est  une  unité 
abstraite,  cette  unité  peut  être  représentée  aussi  bien 
par  du  papier  que  par  du  métal,  pourvu  que  ce  papier 
représente  un  certain  pouvoir  d'acquisition  (2). 

La  guerre  a  confirmé  ce  point  de  vue  d'une  manière 
incontestable.  Il  est  clair  qu'actuellement,  le  papier  est 
devenu,  presque  partout,  le  véritable  étalon  des  valeurs 
et  le  public  n'en  est  nullement  gêné.  La  désignation  des 
prix  est  restée  la  même,  et  l'on  peut  aussi  facilement 
aujourd'hui,  lorsque  les  francs,  par  exemple,  sont  en 
papier,  comparer  les  marchandises  et  les  services,  que 


Mais  on  n'évalue  jamais  la  monnaie  directfment,  dont  la  valeur 
ne  résulte  qu'indirectement  du  prix  auquel  on  achète  les  mar- 
chandises. Aussi,  on  ne  s'apercevrait  jamais  de  la  diminiition  de 
la  valeur  do  la  monnaie  (pour  régler  en  conséquence  ses  achats 
ou  ses  venîes),  sans  la  hausse  générale  des  prix  des  marchan- 
dise-; (dont  le  rapport  entre  elles  et,  par  conséquent,  leur  valeur, 
peut  d'ailleurs  rester  toujours  la  môme).  Lorsque  ces  prix  des- 
cendent, on  dit  que  la  valeur  de  la  monnaie  hausse,  quand  ces 
prix  augmentent,  on  dit  que  la  valeur  de  la  monnaie  baisse  ; 
mais  dans  aucun  cas,  on  n'évalue  directement  la  monnaie. 

(i)  «  Que  toute  l'humanité  disparaisse,  les  choses  n'en  garde- 
ront pas  moins  leur  poids  et  leur  longueur,  mais  elles  n'auront 
plus  ni  une  valeur  ni  un  prix  ».  B.  S.  C/depner,  op.  cit.,  p.  462. 

(2)  11  ne  faut  pas  croire  que  celle  idée  est  très  nouvelle  Déjà, 
le  Biillion  Commily  en  1810,  avait  indiqué  qu'en  Angleterre, 
sous  le  régime  du  cours  forcé,  le  véritable  étalon  des  valeurs  était 
le  p  pier  et  non  le  métal. 


lorsqu'ils  étaieiil  en  métal.  Pourquoi  donc?  Parce  que 
le  franc  continue  toujours  à  représenter  un  certain  pou- 
voir d'acquisition  (i).  Mais  nous  arrivons  à  l'examen  de 
cette  expérience  de  la  guerre. 

C)  Kn  troisième  lieu,  dénier  à  la  monnaie  de  papier 
le  caractère  de  monnaie,  c'est  ignorer  les  instruments 
de  circulation  les  plus  nombreux  (2)  et  c'est,  surtout, 
exclure  un  nombre  considérable  de  systèmes  monétaires 
qui  fonctionnent  depuis  très  longtemps  rien  qu'avec  du 


(1)  Si  ce  pouvoir  d'acquisition  est  maintenant  moindre  qu'au- 
paravant, cela  tionl  à  d'autres  causes  desquelles  nous  n'avons  pas 
encore  à  nous  préoccuper.  Pour  le  moment,  ce  qu'il  impoile  de 
retenir,  c'est  que  si,  avec  un  billet  de  vingt  francs,  on  ne  peut 
plus  acheter  un  louis  d'or,  cela  est  dû  à  la  même  rais-on  pour  la- 
quelle on  ne  peut  plus  acheter  avec  ce  même  billet  n'importe 
qiiile  autre  marchand  se  qui  valait  auparavaut  vingt  francs.  L'or 
n'est  plus  qu'une  marchandise  comme  les  autres.  Et  si  le  prix  de 
toutes  ces  marchandises,  y  compris  l'or,  a  haussé,  cela  ne  consti- 
tue qu'uiie  preuve  de  plus  que  c'est  le  papier  qui  est  l'ttalon  des 
valeurs. 

Mais  dira-t-on,  même  en  le  payaut  plus  cher,  on  ne  peut  ac- 
tuellement trouver  à  acheter  de  l'or  sur  le  marché.  Donc,  il  est 
faux  de  conclure  qu'il  n'y  a  rien  de  changé  par  la  substitution  du 
papier  au  ujélal,  puisqu'il  y  a  une  marchandise,  l'or,  qu'on  ne 
peut  pas  acheter  avec  du  papier. 

Cv,  ce  fait  qui  est  indéniiihlc,  ne  signifie  pas  du  tout  qiie  le 
papier  ne  possède  pas  le  pouvoir  d'ac(iuisition  qu'on  lui  a  attri- 
bué :  mai.'  il  est  tout  simplement  le  résultat  de  ce  qu'il  n'y  a  pas 
d'or  offert  sur  le  marché;  et  ce\o,  par  suite  de  la  politique 
adop'.ée  depuis  la  guerre  par  les  Etals  el  les  haiiques  d'i mission, 
politique  qui  constitue,  d'ailleurs,  un  argumeiil  do  plus  en  fa- 
veur de  la  thèse  qu(3  nous  soutenons,  et  que  nous  cxaminr  rons  à 
son  tour. 

(2)  Tous  les  pays  ont  at-tuelli  m'^nl  une  circulnli.m  liduciaire, 
soit  à  cours  légal,  soit  à  cours  forcé. 

Damiri»,  III.  2 
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pnpior-monnaie  (1).  Et  la  guerre  a  confirmé  la  possi- 
bilité, pour  les  grands  Etats,  de  vivre  avec  un  régime 
de  papier-monnaie  inconvertible. 

En  présence  de  cette  évidence,  les  métallistes  sont 
amenés  à  justifier  leur  conception,  en  prétendant  que 
si  le  papier  circule,  c'est  qu'il  contient  en  lui  l'espoir 
d'être  échangé  contre  de  la  vraie  monnaie,  c'est-à-dire 
de  la  monnaie  métallique,  laquelle  resterait,  d'ailleurs, 
toujours  l'étalon  des  valeurs,  même  dans  les  pays  à  cir- 
culation de  papier  inconvertible  (2). 

Néanmoins,  l'observation  la  plus  élémentaire  des 
faits,  de  ce  qui  se  passe  autour  de  nous,  suffit  à  prou- 
ver tout  ce  qu'il  y  a  d'inexact  et  de  factice  dans  une  pa- 
reille conception  ; 

En  premier  lieu,  en  ce  qui  concerne  la  monnaie  de 
papier  comme  instrument  de  circulation  :  est-ce  que  le 
public,  en  recevant  un  billet  de  banque,  se  préoccupe 
jamais  de  la  convertibilité  éventuelle  do  ce  bilh.t  (3)  ? 


(1)  Ils  foiiclionnenl  peut-être  plus  ou  moins  bien  sous  le  ré- 
gime du  cours  forcé  (nous  examinerons  plus  loin  ce  dernier  point 
de  vue),  mais  ils  foncliounent. 

(2)  Aussi,  les  métallistes  disent  qu'ils  n'ont  jamais  nié  qu'en 
cas  de  gucrro,  les  Eîats  auraient  recours,  comme  auparavant,  au 
papier-monnaie  et  qu'ils  no  pourraient  pas  faire  aulremen!.  Mais 
si  les  Etats  peuvent  recourir  à  ce  procédé,  c'est  que,  disent-ils, 
le  public  conserve  toujours  l'espoir  du  retour  plus  ou  moins 
proche,  au  cours  légal  ;  et  parmi  ces  Etats  ceux  qui  reviendront 
le  plus  vite  à  ce  régime  normal,  seront  mieux  placés  que  les 
autres. 

(3  S'il  eu  fallait  une  preuve,  on  la  trouverait  dans  le  fait  que, 
même  lorsqu'on  se  Irouve  ou  qu'on  revient  au  cours  légil,  per- 
sonne ne  songe  à  réclamer  le  rem])()nrs?mcnl  en  or  de  ses»  billets. 
Ai'.si,  en  Grèce,  est  ce  que  le  publi'j  s'est  jamais  empressé,  de- 
puis 1910  de  demander  à  la  Banque  Nationale  !e  remboursement 
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EsL-ee  qu'il  songe  môme  qiio  la  monnaie  normale  est  la 
monnaie  métallique  [{)  ?  S'il  en  était  ainsi,  ils  seraient 
raies  les  Etals  dont  le  papier-monnaie  aurait  pu  con- 
server même  un  partie  de  son  crédit  (2).  Et  la  démons- 
tration de  la  guerre  actuelle  est  si  complète  qu'elle  ne 
demande  pas  do  plus  longs  commentaires  (3). 

de  ses  billets,  an  moyen  des  quelques  millions  en  or  que  celle-ci 
avait  amassés  en  vertu  do  la  loi  F  X  M  U,  et  qu'elle  était  tenue  de 
céder  à  tout  demandeur,  au  pair?  Voir  t.  1,  page»  121,  note  2 
et  197,  note  1. 

(i)  Le  public  arrive  à  s'babituer  à  tel  poi;it  au  papier-monnaie 
qu'on  a  pu  constater,  en  Autriche  et  en  Russie,  lorsque  Ci'S  pays 
procédèrent  h  une  réforme  monétaire  et  émirent  de  la  monnaie 
métallique,  une  certaine  méfiance  du  public  envers  cette  der- 
nière, lequel  a  même  commencé  par  la  repousser. 

(2)  Par  contre,  on  a  pu  constater  dans  certains  pays,  ce  phé- 
nomène inexplicable  par  la  théorie  mélalliste  :  que  le  papier- 
monnaie  valait,  dans  certaines  circonstances,  plus  que  la  mon- 
naie métallique,  on  la'jiielle  il  est  théoriquement  convertible. 
C'est  ce  qui  est  arrivé  en  Autriche  de  18"/ 9  à  1892,  en  Russie  en 
187Ô  et  de  1893  à  1897,  enfin  en  Grèce,  pendant  les  [)remier3 
moi>  de  1910,  circonstance  (jui  ne  fui  arrêtée  que  par  la  mise  en 
aitplicalion  de  la  loi  de'  1910.  Voir  t.  I,  page  51,  noie  3. 

Comme  le  fait  très  bien  remarquer  M.  Clilepiier,  op.  cit.^ 
page  454  :  «  ...  Si  le  titre  dj  créance  sur  un  débiteur  temporai- 
rement insolva'»!e,  [)eiil  ôlre  parfois  considéré  comme  ayant  con- 
servé toute  sa  \aleur,  ce  tilre  ne  peut  pas  valoir  plus  que  la 
créance  elle-même.  .  » 

(3)  M.  Gide  'op.  cil  ,  page  6),  h  la  d 'mande  qu'il  se  pose  si  le 
créilil  dont  jouit  le  billet  de  banque  en  France  depuis  la  guerre, 
repose  sur  la  promesse  dun  remboursement  eu  or  ou  en  argent, 
réj)und  :  «  C'est  ce  qu'enseignent  tous  les  Economistes,  mais  si 
tel  était  le  cas,  ce  serait  bien  inqiiiétaul,  €ar  il  n'y  a  à  coujplersur 
aucun  remboursement,  non  seulem-nl  tant  que  durera  la  guerr<* 
mais  même  longtemps  après...  Il  n'y  a  pa-«  une  seule  por.-.onne 
ayant  un  billet  dans  son  porle-nionnaie  qui  pense  au  ri-mbourae- 
ment  en  19dO,  ni  qui  s'en  soucie...  Non,  ce  qui  iail  le  crédit  du 
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Ensuite,  er*  ce  qui  concerne  la  monnaie  de  papier 
comme  étalon  des  valeurs  :  est-ce  que  le  public  avant  de 
se  servir  du  papier-monnaie,  l'évalue  jamais  en  monnaie 
métallique,  qui  resterait  ainsi  l'étalon  des  valeurs  (1)  ? 
Tout  au  contraire,  lorsqu'on  est  obligé  d'employer  la 
monnaie  métallique,  c'est  cette  dernière  qu'on  évalue  en 
papier-monnaie  (2).  Ici  encore,  l'expérience  de  la  guerre 
est  instructive.  11  est  certain  que  depuis  cinq  ans,  le 
billet  a  perdu  dans  certains  pays,  une  partie  de  sa 
valeur  (3)  et  que,  par  conséquent, les  prix  (qui  sont  tou- 
jours établis  en  papier)  ont  haussé  (4).  Mais  peut-on  en 
déduire  que  c'est  l'or  qui  est  l'étalon  des  valeurs  ?  — 
Non,  et  une  preuve  facile,  parmi  tant  d'autres,  c'est  que 
si  on  demandait  actuellement  au  public  français,  par 
exemple,  quelle  différence  de  valeur  il  y  a  entre  le  franc- 
papier  et  i'or  (sur  la  base  de  laquelle  il  établirait  ses 
prix  en  papier),  il  serait  bien  embarrassé  pour  répondre, 


billet,  c'est  simplement  la  certitude  que  toutes  les  fois  que  j'aurai 
un  paieme:it  à  faire,  achat  ou  dette,  ce  billet  sera  acceplé  en 
paiement  par  n'importe  qui...  » 

(!)  Si  nous  ne  parlons  que  du  papier-monnaie,  c'est  que,  au 
sujet  du  billet  convertible,  on  aurait  pu  prétendre  que  la  non- 
évaluation  de  ce  dernier  en  or  (qui  est  un  fait  indiscutable)  est 
due  à  la  conviction  que  ce  dernier  représente  de  l'or  pour  une 
somme  égalo. 

(2)  Comme  on  évaluerait  n'importe  quelle  autre  marchandise. 

(3)  En  ce  sens  que  son  pouvoir  d'achat  a  diminué  d'autant,  et 
cela  pour  des  causes  qui  sont  en  dehors  de  la  question  qui  nous 
préoccupe  dans  ce  paragraphe. 

(4)  D'ailleurs,  la  proportion  de  la  hausse  des  prix,  est  seosi- 
bloment  supérieure  à  celle  de  la  baisse  de  la  valeur  du  billet  cir- 
culant dans  ces  pays,  et  cela  parce  qu^  la  hausse  des  prix  est 
imputable  encore  a  d'autres  raisons  que  nous  n'avons  pas  à  énu- 
mérer  ici. 
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le  marché  libre  de  l'or  étant  suspendu  et  les  cours  du 
change  français  à  l'étranger  étant  loin  de  représenter 
toujours  et  partout  la  dilTérence  entre  l'or  et  le  franc- 
papier  (1). 

Il  nous  semble,  après  ces  explications,  qui  sont 
d'aillcucs  d'un  caractère  général  et  s'appliquent  à 
n'importe  quelle  monnaie  de  papier,  que  la  possibilité 
théorique  d'une  monnaie  amétallique  est  suffisamment 
élabiio,  et  que  les  billets  inconvertibles  en  or  circulant 
dans  tant  de  pays,  constituent  une  véritable  monnaie. 
Dans  ces  conditions,  il  ne  peut  pas  subsister  de  doute 
sur  ce  que  le  billet  de  banque  circulant  pour  le  compte 
de  la  loi  r  X  M  B,  est  une  vraie  monnaie  pouvant  servir 
et  servant  effectivement  d'instrument  de  circulation  et 
d'étalon  des  valeurs,  indépendamment  du  fait  qu'il  soit 
ou  non  couvert  et  remboursable  en  or. 


(1)  Ct'pendanI,  on  aurait  pu  o])joclr-r  que  ce  qnc  nous  venons 
de  flire  ne  prouve  absolument  rien  et  qn"  le  fait  seul  que  la  baisse 
de  la  valeur  du  billet  par  rapport  à  l'or  a  une  répercussion  in- 
verse sur  les  prix  établis  en  pa|)ier,  suflil  pour  prouver  qua  c'est 
la  luonufti*^  uu'tallique  (jui  esl  l'étalon  dos  valeurs. 

Mais  fci  l'agio  exerce  une  ianuenco  sur  les  prix,  ce  n'est  pas 
parrr^  que  les  commerçants  ^e  disent  que  b  papier-monnaie  qu'ils 
vont  recevoir  en  écbangede  leurs  marchandists  ne  vaut  plus  l'or 
sur  la  b  ise  duquel  ils  oui  calculé  la  valeur  de  leurs  m.ircban- 
dises,  uiais  c'e^l  tout  simplemoui,  parce  (|ue  ces  dernières  leur 
reviennent  [dus  cher  à  eux  aussi  (et  toujours  en  les  évalia  it  m 
papier- monnaie),  pour  plusieurs  raisons  (dont  on  n'a  pas  à  se 
préiK  cuper  ici)  et  surtout  parce  qu'elles  sont  importées  de  l'étran- 
ger où  on  66  sert  d'une  monnaie  métallique  ou  même  d'une 
monnaie  de  papier  moins  dépnciée  que  celle  du  pays.  C'est 
pourquoi  ce  sont  les  articles  d'importation  et  d'exportation  qui 
Fe  ressenteiil  1rs  premiers  des  llucluations  de  l'agio,  tandis  que 
les  autres  ne  suivent  le  mouvement  qu'à  la  longue. 

S'il  en  était  aulrt>ment,  c'est-à-dire  si    l'or  restait  l'étalon  des 
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§  3.  —  Critique  de  la  conception  nominaliste  relativement 
à  son  sijsthne  de  circulation  de  papier  inconvertible. 

Néanmoins,  la  seuleaffirmation  que  lebilletdebanque 
circulant  pour  le  compte  de  la  loi  F  X  M  B  est  une  véri- 
table monnaie,  ne  suffit  [as  pour  résoudre  le  problème 
que  nous  nous  sommes  posé  dans  la  présente  section. 
Ce  qu'il  importe  de  savoir,  c'est  si  le  système  de  monnaie 
de  papier  inconvertible  en  or  ou  presque,  introduit  en 
Grèce  par  la  loi  de  1910,  ofire  les  mêmes  avantages 
qu'un  système  monétaire  à  base  métallique  et,  par  con- 
séquent, si  la  Grèce  doit  toujours  aspirer  au  retour  à 
la  remboursabililé  en  or  de  ses  billets,  ou  bien  si  elle  doit 
se  contenter  de  son  système  monétaire  actuel,  basé  sur 
le  papier,  soit  en  le  conservant  tel  qu'il  a  été  établi  par 
l'article  8  de  la  loi  ci-dessus,  soit  en  corrigeant,  si  pos- 
sible, certains  inconvénients  qu'il  pourrait  présenter. 

Sur  cette  nouvelle  question,  les  conclusions  des  nomi- 
nalistes  sont  claires  :  un  pays  peut  très  bien  se  passer 
d'une  circulation  efîective  d'or,  quel  que  soit  son  sys- 
tème de  circulation  de  papier  :  il  lui  suffit  d'avoir  une 
réserve  d'or  suffisante  pour  les  paiements  à  faire  à 
l'étranger.  Quant  à  cette  dernière  et  unique  réserve  des 
nominalisfes,  nous  remettons  son  examen  à  la  section 
suivante,  dans  laquelle  nous  apprécierons  la  loi  FX  MB 


valeurs,  la  réporcussion  de  l'agio  sur  les  prix  serait  instantanée 
et  sur  toutes  les  marchandises  à  la  fois.  Ou  bien  tous  les  prix 
feraient  fixés  en  or,  et  le  papier-monnaie  (qui  est  de  fait  le  seul 
instrument  de  circulation)  ne  serait  accepté  que  d'après  le 
cours  du  jour.  Mais  comme  ni  l'un  ni  l'autre  de  ces  deux  phé- 
nomènes ne  s'est  produit,  c'est  que  ie  papier  est  toujours  l'étalon 
des  valeurs. 
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au  point  do  vue  dos  paiements  avec  l'rlranger.  Il  snffit 
de  retenir  que,  pour  les  nominnlistes,  il  ne  peut  pns  y 
avoir  de  doute  possible  que  le  système  de  oirculation 
de  Inloi  rX  MB.baséen  réalité  uniquementsurle  papier, 
peut  remplacer  sans  aucun  inconvénient,  dans  la  circu- 
lation intérieure,  un  système  monétaire  à  base  métal- 
lique. 

Par  contre, lagrandc  majorité  des  écrivains, —  et  il  ne 
s'agit  plus  seulement  des  mélallistes  mais  aussi  de  la 
plupart  deséconoraistes,  qui  reconnaissent  à  la  monnaie 
de  papier  sa  qualité  de  monnaie —  observent,  d'ailleurs 
avec  l'aison,  que  même  en  admettant  que  la  monnaie 
de  papier  soit  une  véritable  monnaie  et  qu'elle  possède 
même  de  grands  avantages  sur  une  monnaie  métallique, 
elle  est  néanmoins,  quand  elle  n'est  pas  convertible  en 
or,  d'une  qualité  inférieure  àcette  dernière  (1),  nonseu- 


(1)  C'est  exaclemenl  en  cela  que  consiste  le  point  de  vue 
classique,  dont  rex|)osition  la  plus  parfaite  se  trouve  toujour» 
dans  le  piojet  «  De  rétablissement  d'une  circulation  monétaire  », 
que  Tîicarc/o  a  présenté  en  1811  ou  1812,  au  moment  où  l'An- 
gleteiTo  se  p.éoccupait  des  efTels  des  hillels  Je  banque  non  con- 
vertibles et  se  posait  la  question  de  savoir  s'il  y  avail  lieu  de  ré- 
tablir la  convertibilité  des  billets(((  OEuvres  complètes  de  Ricardo», 
Collection  'luillaumin). 

Riiardo  déniontr'^,  tout  d'aliord,  le  double  avantage  que  pré- 
sente une  circulation  de  papier  sur  une  circulation  métallique, 
c'est-à-dire  :  a)  remplacement  d'un  instrument  coûteux  et  qui 
s'use  par  un  instruuionl  beaucoup  meilleur  marcbé  ;  ô]  élasticité 
de  la  monnaie  de  papier,  dont  on  peut  varier  la  quantité  suivant 
les  exigences  du  commerce  ou  selon  les  circonstances,  ce  qui  est 
impossible  avec  »ine  monnaie  métallique. 

!1  s'élève  cependant  vivement  contre  l'idée  d'un  papier-monnaie 
qui  n'aurait  pas  de  relation,  qui  serait  indépendant  d'un  étalon 
métallique,  et  il  invoque  contre  elle  l'argument  que  l'avantage 
d'un  étalon  métallique  est  justement  de  régler  automatiquement 
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lemcnl  au  point  de  vue  des  paiements  à  faire  à  l'étranger, 
mais  encore  à  celui  de  la  circulation  intérieure  (1). 

Gonséquemment,  ces  économistes  seraient  disposés  à 
conseiller  à  la  Grèce  de  ne  pas  se  contenter  d'un  sys- 
tème dont  le  succès,  pourtant  indéniable,  est  dû  à  plu- 
sieurs circonstances  favorables,  spéciales  et  passagères, 
mais  de  concentrer  tous  ses  efTorts  pour  revenir  en 
temps  voulu  à  un  système  monétaire  à  base  métallique. 

Malgré  tout,  il  nous  semble  que  cettedernière  manière 
de  voir  ne  serait  pas  la  meilleure  en  ce  qui  concerne  la 
Grèce.  Et  cela,  non  parce  que  nous  admettons  la  théorie 
des  nominalistes,  d'après  laquelle  n'importe  quel  sys- 
tème de  papier  peut  sans  inconvénient  remplacer  l'or 
dans  la  circulation  intérieure.  Notre  conception  est  le 
résultat  de  l'étude  approfondie  du  système  de  la  loi 
rXMB,quinousa  amené  à  la  conviction  que  ce  système 
aboutit  à  éviter  tous    les  désavantages  incontestables 


la  quanlilé  de  monnaie  el  de  faire  ainsi  échapper  celle-ci  à  l'arbi- 
traire du  Gouvernement,  inévitable  pour  une  monnaie  de  papier 
circulant  indépendamment  de  tout  étalon  métallique. 

(1)  C'est  ainsi  que,  si  on  veut  bien  pénétrer  la  pensée  des  Eco- 
nomistes, tels  que  M.  Parelo,  M.  de  Foville,  etc.  qui  sont 
considérés  comine  des  métallisles  par  l'école  adverse,  on  voit 
qu'ils  n'ont  jamais  contesté  que  dans  un  système  de  papier- 
monnaie,  !e  papier  serve  d'instrument  de  circulation  el  détalon 
des  valeurs  et  soil,  par  conséquent,  une  véritable  monnaie.  Ils 
vont  môme  jusqu'à  reconnaître  (comme  M.  de  Foville).  qu'une 
simple  monnaie  de  compte,  une  simple  unité  fictive  sur  la- 
quelle on  raisonne  m  abstraclo  constitue  un  grand  avantage,  car 
elle  pormet  de  donner  aux  diverses  valeurs,  une  commune 
expression.  Mais  ce  qu'ils  soutiennent,  par  contre,  c'est  qu'une 
monnaie  métallique,  use  monnaie  qui  a  une  valeur  propre,  est  de 
beaucoup  snpérieure  à  plusieurs  points  de  vue,  que  nous  allons 
exposer  dans  le  texte. 


d'un  système  monétaire  à  base  de  papier,  tout  en  possé- 
dant des  avantages  absolumeut  analogues  à  ceux  d'un 
système  monétaire  à  base  métallique,  du  moins  en  ce 
qui  touehe  la  circulaliou  intérieure,  qui  seule  nous 
intéresse  ici.  Nous  verrons  ensuite  que  sous  d'autres 
aspects,  le  système  F  X  M  13  est  eucore  supérieur  au 
régime  du  cours  légal,  ce  qui  fera  conclure  en  faveur 
de  son  maintien  en  Grèce. 

§  4.  —  [m  vionnaie  de  papier  basce  sur  le  système  F  X  M  B 
présente  les  mêmes  avantages  qu'une  circulation  fidu- 
ciaire à  base  mélallu/ue. 

Que  peut-on  reprocher  à  un  système  monétaire  basé 
uniquement  sur  le  papier  (1),  au  regard  de  la  circula- 
tion intérieure  ? 

1"  D'abord  et  surtout,  qu'un  système  de  papier-mon- 
nai^  est  nécessairement  plus  dangereux  qu'un  système 
à  b-^^e  (le  monnaie  métallique  (2),  parce  que,  tandis 
que  dans  le  premier  la  quantité  du  papier  en  circulation, 
loin  de  se  régler  sur  les  besoins  du  commerce,  dépend 

(1)  Nous  voulons  euleiidre  par  là  lout  système  dans  lequel  le 
papier  circnldnt  n'csl  pas  re:iibouri*abl  •  eu  or.  Car  s'd  s'agil 
d'une  circulalion  fiduciaire  jouissatit  du  cours  légal,  le  papier  en 
circulalion  ne  lomporle  poiul  les  inconvi'nienls  que  nous  allons 
rappeler,  élanl  donné  que  l'eneemble  du  régime  est  toujours  & 
base  métallique.  Kffpclivemeiit,  dans  ce  derni-T  cas,  cVsl  tou- 
jours la  quantité  de  ce  métal  et  les  elTets  que  peut  avoir  sur 
celle  quanlilé  sa  propriété  d'instrument  de  paieuient  iniernalio- 
nal,  qui  gèfint  le  montant  et  lOribiqucmuionl  la  valtur  des 
billots  en  circulalion. 

(2)  Disons  une  fois  pour  toulos,  qu'en  nous  servant  cJe  l'cApres- 
sion  «  système  à  base  métallique  »  ou  toul  simplement  a  système 
métallique  »,  nous  n'entendons  point  un  régime  dépourvu  de 
toute  circulalion  liduciaire.  mais  lout  régime  dans  le  juel  la 
monnaie  de  papier  est  immédiateu.ent  rcmbour.-<able  en  orelTedif. 
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uniquement  de  l'arbitraire  ou  de  l'imprudence  du  Gou- 
vernement, dans  un  régime  à  base  métallique  cette 
quantité  se  règle  naturellement  et  librement  par  le  seul 
jeu  des  lois  économiques,  et  correspond  toujours  aux 
besoins  des  échanges  et  du  crédit. 

La  remarque  est  juste.  Et  les  nombreux  exemples 
d'accroissement  irréfléchi  de  la  circulation  fiduciaire 
fournis  par  la  présente  guerre,  sont  une  confirmation 
éclatanîe  de  riniériorilé  du  papier-monnaie  à  ce  point 
de  vue  (1). 

Or,  peut-on  reprocher  le  grave  inconvénient  que  nous 
venons  d'indiquer  au  système  delà  loi  T  XMB,  qui  doit, 
en  somme,  être  considéré,  au  regard  de  la  circulation 
intérieure,  comme  un  système  de  papier  inconvertible, 
puisqu'il  ne  peut,  en  réalité,  être  remboursé  en  or  que 
dans  une  proportion  insignifiante  (2)  ? 


(1)  Ainsi  que  l'ccril  71/.  Hartley-WiÛiers,  dans  son  article  de 
VEconomist  du  18  mai  1918  (p.  770)  :  «  ...  Le  pouvoir  d'ôraeltre 
du  papior  inconvertible  peut,  entre  les  mains  d'un  Gouvernemont 
ignorant  o;i  pou  scrupuleux,  être  employé  de  façon  à  donner 
de  mauvais  eiïots,  comme  l'expérience  de  la  présente  guerre  l'a 
montré...  » 

Ceci  est  évideil  et  indiscutable,  seulement  pour  prouver 
quelque  chose  relativement  à  la  question  visée  par  M.  Withers, 
il  aurait  fallu  que  ce  dernier  démonirât  que  les  billets  émis  en 
vertu  du  système  grec  sont  du  papier  réellement  inconvertible 
ou,  tout  au  moins,  que  ce  système  dégénère  vers  le  cours  forcé 
en  temps  de  guerre  plus  facilement  qu'un  régime  basé  sur  la 
remboursabilité  en  or  des  billets.  C'est  ce  que  nous  allons  essayer 
de  rechercher. 

(2)  Nous  avons  déjà  constaté,  et  cela  était  d'ailleurs  naturel, 
que  l'or  acheté  pour  le  compte  de  la  loi  r  X  M  B  et  se  trouvant 
par  conséquent,  à  la  disposition  du  public,  n'a  jamais  dépassé 
onze  millions  (voir  tableau  de  la  page  194  du  t.  1).  Quant  à  la 
remboursabilité  en  traites  sur  létranger,  il  est  clair  qu'elle  ne 


Absolument  pas,  car  le  Gouvernement,  en  principe, 
n'est  pour  rien  dans  l'augmentation  ou  la  diminution  de 
la  circulation  fiduciaire  basée  sur  le  système  en  ques- 
tion (1).  Comme  nous  l'avons  exposé  longuement  dans 
le  chapitre  consacré  à  l'analyse  de  la  loi  F  X  M  B,  la 
quantité  des  billels  émis  en  vertu  de  cette  loi  et  leur 
maintien  en  circulation,  dépendent  uniquement  de  la 
situation  de  la  balance  économique  et  correspondent 
essentiellement  au  mouvement  des  aiïairesdansle  pays 
et  au  développement  de  l'épargne  nationale  (2).  Il  résulte 
de  cette  combinaison,  déjà  suffisamment  connue  du 
lecteur,  que  le  système  grec  possède  par  rapport  à  la 
question  qui  nous  intéresse  ici,  les  mômes  avantages 
qu'une  circulation  métallique. 

L'intervention  gouvernementale,  —  pourrait-on  oppo- 
ser —  n'est  pas  aussi  étrangère  à  l'extension  de  la  cir- 
culation pour  le  compte  de  la  loi  T  XM  B  qu'on  veut  se 
le  représenter,  car  toutemprunt  extérieurduGouverne- 
ment  (3)  aboutit  à  une  nouvelle  émission   de  billets  et 


peut  pas  êlre  demandi'e  pour  la  circulation  inlérieure,  mais  seu- 
lement en  vue  dps  paiements  à  faire  à  l'étranger,  queslinn  que 
nous  avons  mise  provisoirement  de  côté. 

(!)  Il  est  vrai  que  c'est  par  Décret  Royal  qu'est  fixé  chaque 
fois  le  maximum  dos  émissions  pour  le  comi)le  de  la  loi  de  lOtO. 
Seulement,  il  ne  faut  pi-^  oublier  (pipce  décret,  dont  la  nécessité 
est,  en  réalité,  de  pure  Torme,  s'il  peut  à  la  rigueur  limitor  ces 
émission'^  (i!  ne  pourrait  le  faire,  d'ailleurs,  sans  arrêter  tout  le 
mécanisme  du  système"),  il  ne  peut  point  l(>s  accroître,  étant 
donnn  qne  cps  dernières  dépendent  uniquement  de  l'exist«^nce 
d'un  excédent  dans  la  balance  des  comptes, 

(2)  Voir  t.  I,  pages  122  et  suivantes. 

(3)  Dont  les  difficultés  financières  sont  absolument  indépen- 
dantes des  besoins  monétaires  du  marché  à  un  moment  donné. 
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la  preuve  en  est  que  le  système  n'a  pu  éviter  à  la  Grèce, 
en  1918,  les  effets  d'une  inflation  monétaire. 

Il  nous  semble  pourtant  avoir  suffisamment  démontré 
dans  la  partie  précédente  (1),  que  dans  des  circonstances 
ordinaires,  la  circulation  exubérante  provoquée  par  la 
réalisation  d'un  emprunt  extérieur  de  l'Etat,  revientvite 
à  son  état  normal,  par  suite,  précisément,  du  jeu  des 
lois  économiques  naturelles.  L'bistoire  monétaire  de  la 
Grèce  depuis  1910,  est  là  pour  le  prouver.  Et  si  l'on  a  pu 
constater  dans  ce  pays  vers  la  fin  de  la  dernière  guerre, 
une  inflation  monétaire,  la  cause  peut  en  être  attribuée 
à  Tarrêt  presque  complet  (par  la  force  des  choses  ou  par 
les  restrictions  de  la  loi)  des  relations  économiques 
internationales  (2),  par  suite  de  la  guerre  mondiale  (3), 
ainsi  qu'à  la  déviation  du  système  T  X  M  B  (4)  et  à  l'arrêt 
inopportun  de  son  fonctionnement  régulier  (5). 
Tout  au  contraire,  ce  qu'on  peut  affirmer,  c'est  que  : 
a)  Tandis  que  presque  tous  les  systèmes  monétaires 
basés  sur  la  remboursabililé  en  or  ont  dû,  par  suite  de  la 

(1)  Voir  t.  11,  pages  20-22. 

(2)  Coiitrôle  presque  partout  du  marché  dos  changes,  dimi- 
nution dans  la  production  et  iea  échanges  des  marchandises, 
interdiction  de  sortie  de  l'or,  arrêt  partiel  du  jeu  de  l'arbi- 
trage, etc.. 

(3)  Qui  constitue  un  fléau  contre  lequel  il  n'y  a  pas  de  système 
monétaire  qui  puisse  résister. 

(4)  Dont  on  a  àù  utiliser  le  mécanisme  ingéiiieux,  poi.r  couvrir 
les  dépenses  de  guerre  de  la  Grèce,  ce  qui  a  entraîné  l'introduc- 
tion de  l'article  8  A  dans  la  loi  de  1910  et  l'iuipussibilité  de 
l'utilisation  de  l'intermédiaire  <iu  marché,  pour  la  réalisation  des 
avances  alliés-^. 

(5)  Tout  au  contraire,  le  jeu  seul  du  systèoie,  par  !e  mouve- 
ment de  demande  de  change  qu'il  provoquait,  tendait  à  ramener 
la  circu!  :tion  à  son  état  normal.  Voir  t.  Il,  pages  231-233  et  258. 
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guerre, arrôterleur  fonctionnement  (1), le  système  FX  M  B 
a  pu  supporter  (2)  beaucoup  plus  longlemps  l'orage 
sans  fléchir  et  a  pu  régir,  jusqu'à  ces  derniers  temps, 
avec  un  succès  digne  d'une  attention  toute  particulière, 
la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce  (3)  ; 

b)  Tandis  qu'on  peut  constater  chez  tous  les  belligé- 
rants des  émissions  de  papier  àcours  forcé,  qui  atteignent 
chez  certains  d'entre  eux  des  proportions  inouïes,  en 
Grèce  les  billets  émis  depuis  la  guerre  sont  en  quantité 
relativement  inférieure  à  celle  des  autres  pays  et  sont 
couverts  dans  leur  totalité,  ce  qui  est  plus  important 
encore  au  point  de  vue  de  la  possibilité  de  leur  rembour- 
sement, par  des  disponibilités  à  l'étranger  (4). 

2°  Ensuite,  on  peut  adresser  à  un  système  de  papier- 
monnaie  un  deuxième  reproche  qui  découle  du  pre- 
mier, à  savoir  :  que  la  stabilité  de  sa  puissance  d'achat 
est  forcément  beaucoup  moins  grande  que  celle  de  la 
monnaie  métallique,  pour  la  bonne  raison  que  cette  puis- 
sance d'achat  dépend,  pour  n'importe  quelle  monnaie, 
desa  quantité,  etquo  la  quantitédu  papier  monnaie  n'est 
réglée  que  parla  volonté  d'émission  du  Gouvernement. 

Or,  l'instabilité  de  la  valeur  de  la  monnaie  légale  avec 


(1)  Par  la  prucîainalion  olficielle  du  cours  forcé,  ou  bien  par 
la  prise  «Je  mesures  renJaut,  eu  fait,  la  possibilité  du  reuibourse- 
meuleu  or  el  l  utilité  de  ce  reiuboursemenl  problénialiijues. 

(2)  Après  avoir  subi  corlainrs  niodificalions  provisoires  et  se- 
condaires, que  nou5  avons  déjà  signalées. 

(3)  Il  est  d'ailleurs  suilisamnae.'.t  élabli  maintenant  que  l'arn'-t 
acluel  du  fon»  tionnemenl  inléi^^ral  du  système  grec  ne  fut  point 
la  résultat  inéluclable  d'une  néccssilé  abolue  et  aurait  pu  et  dû 
être  évit.'. 

(4)  Voir  t.  Il,  pages  38  et  suivante--. 
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les  fluctuations  constantes  des  prix  qu'elle  entraîne,  est 
un  inconvénient  très  important  pour  le  commerce  et 
pour  l'activité  économique  en  général. 

D'un  autre  côté,  la  monnaie  estconservée  dans  l'inter- 
vale  des  opérations  commerciales,  et  est  ainsi,  non  seu- 
lement un  instrument  de  circulation,  mais  encore  un 
instrument  de  conservation  des  valeurs,  d'épargne.  Mais 
pour  qu'elle  puisse  bien  remplir  cette  dernière  fonction, 
il  faut  qu'elle  donne  la  certitude  qu'entre  le  moment  où 
on  la  reçoit  et  celui  où  on  la  donne,  elle  ne  va  pas  chan- 
ger de  valeur. 

Sous  cet  aspect  encore,  la  démonstration  de  la  guerre 
est  particulièrement  suggestive,  avec  l'inflation  moné- 
taire et  les  conséquences  fâcheuses  que  la  monnaie  de 
papier  a  entraînées  dans  presque  tousles  pays  (1). 

La  Grèce  non  plus  n'a  pas  échappé  à  cette  situation. 
Avifc  cette  difTérence  capitale  cependant,  que  la  baisse 
et  les  variations  de  la  valeur  de  la  drachme  ne  sont 
point  dues  directement,  comme  dans  les  autres  pays,  à 
la  multiplication  inconsidérée  d'un  papier-monnaie 
inconvertible,  puisque  lesbilletsémisen  Grèce  possèdent 
toujours  une  couverture  intégrale  (2),  mais  à  d'autres 


(1)  Il  n'est  pas  inulile  de  rappeler  encore  une  foi-,  que  la 
hausse  aclutlle  des  prix  n'est  j)as  le  résultat  de  l'inflaifon  inoné- 
laire  seule,  mais  aussi  celui  de  la  raréfaction  des  marchandises 
et  des  services. 


(2)  Tout  au  contraire,  dans  la  plupart  des  pays  à  cours  lé| 
avant  la  guerre,  l'instabililé  actuelle  de  la  puissauce  d'achat 
de  leur  monnaie  légale,  qui  s'est  d'ailleurs  manifestée  beaucoup 
plus  tôt  (toutes  proportions  égales,  d'ailleurs),  doit  ôlreen  grande 
partie  attribuée  à  l'irrêt  immédiat  du  fonctionnement  de  leur 
système  monétaire  d'avant  guerre,  c'esi-à  dire  à  la  proclamation 
du  cours  forcé  pur  et  simple. 


—  31  — 

raisons  suffisamment  indiquées  (1),  et  plus  particulière- 
ment au  dernier  abandon  injustifié  de  l'application 
totale  du  système  F  X  M  13,  juste  au  moment  où  il  élait 
le  plus  utile  (2)  et  malgré  qu'il  possédait  la  force  de 
résister  jusqu'au  bout  à  la  crise  (3). 

En  mettant  do  côté  cette  résistance  plus  grande  du 
système  FXM  B  à  un  régime  de  cours  légal  dans  les 
circonstances  exceptionnelles  que  nous  venons  de  tra- 
verser, il  n'en  reste  pas  moins  certain,  qu'en  temps  nor- 
mal, le  système  de  remboursabilité  en  or  des  billets 
assure  à  la  monnaie  légale  une  stabilité  de  valeur  indis- 
cutable. 

Mais  la  monnaie  de  papier  basée  sur  la  loi  de  1910  ne 
possède-t-elle  pas,  dans  des  circonstances  ordinaires, 
cet  avantage  de  la  stabilité  de  puissance  d'achat,  aussi 
bien  que  la  monnaie  à  base  métallique  ?  Et  ne  possède-t- 
elle  pas,  elle  aussi,  et  au  même  degré,  le  remode  propre 
à  la  monnaie  à  cours  légal  résultant  de  sa  faculté  de 
remboursabilité  immédiate  au  pair,  puisqu'elle  est  cou- 
verte aussi  bien  en  totalité  par  de  l'or  ou  du  change  à 
l'étranger,  se  trouvant  à  tout  instant  à  la  disposition  du 
public  ? 

En  eiïet,  dès  que  la  puissance  d'achat  do  la  drachme 
présenterait  le  moindre  signe  de  fléchissement,  cette 
dernière  tendrait  immédiatement  à  se  transformer  en 
monnaie  étrangère,  puisqu'elle  peut  toujours  le  faire 


(1)  Et  résumées  page  28. 

(2)  Pour  ramener,   par  le  rcsserrenjenl   de  la  cirouialion,   la 
valeur  de  l.i  dmchme  au  pair  abs')!ii. 

(3)  PossMant  des  réserves  dr>  change  capables  de  rembourser 
le  surplus  des  bille's  en  cirouialion. 
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au  prix  du  pair.  Or,  une  diminution  plus  ou  moins  im- 
portante de  la  ciroulntion  en  vertu  du  mécanisme  que 
nous  avons  eu  l'occasion  d'expliquer  ailleurs  (1),  ne  tar- 
derait pas  à  rendre  à  la  drachme  sa  valeur  nominale 
et  cela  avec  une  rnpidité  presque  aussi  grande  et  des 
perturbations  peut-être  moindres  (2),  que  dons  le  cas 
d'une  monnaie  métallique  (3). 

Il  reste  certainement  vrai  que  la  monnaie  régie  par 
le  système  FX  M  B,  ne  peut  recouvrer  sa  valeur  nomi- 
nale qu'une  fois  que  la  baisse  de  cette  valeur  a  com- 
mencé à  se  faire  sentir  à  l'intérieur,  par  une  hausse  des 
prix,  si  minime  soit-elle,  tandis  qu'avec  le  régime  de  la 
remboursabilité  en  or,  la  baisse  delà  valeur  de  la  mon- 
naie légale  pnsse  habituellement  inaperçue  (4).  Seule- 
ment, il  ne  faut  pas  oublier  que  le  danger  d'une  baisse 
de  la  valeur  de  la  drachme  est  extrêmement  éloigné 
par  suite  de  l'élément  d'élasticité  automatique  inhérent 
à  la  circulation  du  système  T  X  M  B,  complété  qu'il  est 
par  la  coexistence  d'une  circulation  pour  le  comple  des 
banques  d'émission  (5).  Nous  arrivons  à  ce  sujet. 


(1)  Voir  l.  I,  pages  125  el  suivantes. 

(2)  En  ce  sens  que  le  resserrement  de  la  circulation  se  produit 
sans  que  les  changes  .subissent  auparavant  le  moindre  écart. 

(3)  Qui  n'est  pas  exemple,  elle  non  plus,  de  variations  momen- 
tanées de  sa  valeur.  Voir  t,  I,  page  83  note  2. 

(4)  Eianl  presque  instantanément  supprimée  par  la  hausse  du 
taux  de  l'escompte  dans  les  autres  pays. 

(5)  Nouspirlonsdaris  ce  chapitre,  de  plusieurs  banques  d'émis- 
sion puisque  légalement,  il  y  en  a  encore  plus  d'une  en  Grèce. 
Mais  on  peut  déjà  dire  qu'en  fait,  ce  n'est  que  la  circulation  pour 
le  compte  de  la  Banque  Nationale  qui  doit  être  prise  en  considé- 
ration, d'autant  plus  que,  dans  quelques  mois,  cette  dernière 
sera  l'unique  banque  d'émission  du  royaume. 
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3°  Enfin,  on  peut  reprocher  au  pnpior-monnaie  d'è're 
dépourvu  de  toule  élasticité,  avantage  des  plus  pré* 
cieux  d'un  système  monétaire  quelconque  et  qui  ne 
peut  être  assuré  qu'au  moyen  de  la  convertibilité 
en  or  des  billets,  facteur  indispensable  pour  per- 
mettre à  la  circulation  d'un  pays  d'être  immédiate- 
ment alimentée  par  les  courants  monétaires  interna- 
tionaux. 

Qu'arrive-t-il,  en  effet,  depuis  la  guerre,  qui  a  endi- 
gué ces  courants  monétaires  et  introduit  presque  par- 
tout le  régime  du  papier  ?  —  Tandis  que  d'une  part,  on 
constate  une  inflation  monétaire  intense,  d'autre 
part,  on  remarque  un  resserrement  des  crédits,  une 
hausse  du  taux  de  l'intérêt  et  de  l'escompte,  eL  parfois 
même,  une  gêne  monétaire  en  ce  qui  concerne  la])etite 
nionnaie.  Là  encore,  l'infériorité  de  la  monnaie  de  pa- 
pier inconvertible  est  manifeste. 

Pourtant,  en  ce  qui  concerne  les  exemples  fournis  par 
la  guerre,  il  nous  semble  qu'ils  sont  dûs  aussi  bien  à  la 
perturbation  apportée  dans  les  relations  économiques 
internationales  et  à  la  crise  économique  générale  qui  a 
suivi  le  commencement  des  hostilités,  qu'à  l'extension 
du  régime  du  cours  forcé.  Ce  qui  le  prouve  c'est  que, 
même  les  Etats  qui  ont  pu  conserver  le  cours  légal, 
n'ont  pas  été  exempts  des  elTets  du  manque  d'élasticité 
delà  circulation(ij.  C'est  pourquoi,  d'ailleurs,  la  Grèce 


(1)  Par  cxi^mplc,  ['Aiiglelerre.  Mais  l'exemple  le  plus  frappant 
est  Celui  de  la  Suède  laquelle  s'élanl  trouvée  devant  un  afflux  d'or 
considérable  dépassant  les  besoins  du  marché,  et  provoquant 
une  hausse  des  prix,  a  été  obligée  de  s'appliquer  par  tous 
les  moyens  à  écarter  cet  or,  les  courants  monétaires  interna- 
tionaux no  pouvant  plus  lui  assurer  l'élasticité  de  sa  cirouldtion. 
Damiris,  III.  3 

\ 
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subit  en  ce  moment  les  conséquences  d'une  circula- 
tion rigide. 

Quoi  qu'il  en  soit,  le  principe  du  manque  d'élasticité 
delà  circulation  du  papier  à  cours  forcé  est  exact.  Est- 
ce  là  le  cas  de  la  circulation  fiduciaire  de  la  Grèce 
en  temps  normal  ? 

En  analysant  le  système  de  la  loi  T  X  M  B,  nous 
sommes  arrivés,  nous  l'espérons,  à  démontrer  que  ce 
système  possède  en  lui  une  élasticité  telle,  qu'on  peut 
même  la  considérer  comme  supérieure  à  celle  d'une 
circulation  à  base  de  métal.  En  effet,  tandis  que  dans  un 
régime  à  base  métallique,  le  rapport  entre  la  monnaie 
circulant  dans  le  pays  et  les  besoins  monétaires  du 
marché  ne  peut  pas  toujours  être  assuré  sans  une  per- 
turbation plus  ou  moins  longue  des  changes  et  une  in- 
tervention gênante  des  banques  d'émission  (élévation 
du  taux  de  l'escompte),  dans  le  système  de  la  loi 
r  X  M  B,  ce  rapport  s'établit  tout  seul  (1)  et  sans  que  le 
marché  ait  à  subir  un  trouble  quelconque  du  côté  des 
changes  (qui  restent  toujours  au  pair),  ou  une  certaine 
pression  de  la  part  de  la  Banque  Nationale. 

Et  cette  élasticité  existe,  non  seulement  parce  que 
l'extension  ou  le  resserrement  de  la  circulation  pour  le 
compte  de  la  loi  F  X  M  B  dépend  essentiellement  de 
l'initiative  que  prend  le  marché  lui-même  selon  S(.'S  be- 
soins (2),  mais  aussi  parce  qu'en  supposant  encore  que 
le  montant  de  la  circulation  T  X  M  B  puisse  arriver  à  ne 


(l)Par  suile  du  mécanisme  que  nous  avons  rappelé  pages  26- 
l 
(2)  Voir  l.  I,  pages  122  et  suivantes. 
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pas  correspondre  aux  nécessités  du  commerce,  la  ré- 
percussion de  cette  situation  sur  la  circulation  pour  le 
compte  des  banques  d'émission,  entraîne  forcément 
pour  l'ensemble  de  la  circulation  efTective,  le  resserre- 
meiit  ou  l'extension  nécessaires  (1). 

Il  est  certain  que  l'élasticité  de  la  circulation  en  de- 
hors de  la  loi  F  X  M  B  n'est  pas  actuellement  complète, 
vu,  d'une  part,  la  rigidité  de  la  catégorie  des  billets 
circulant  pour  le  compte  de  l'Etat  et,  d'autre  part,  les 
limites  maxima  des  émissions  pour  le  compte  des  ban- 
ques, ainsi  que  la  façon  dont  une  grande  partie  des 
émissions  de  la  Banque  Nationale  est  employée.  Mais 
c'est  là  une  situation  dont  les  inconvénients  ne  peuvent 
se  présenter  que  rarement  et  qu'il  est  possible  de  corri- 
ger par  une  modification  des  statuts  et  des  règles  d'émis- 
sion en  général,  en  dehors  de  la  loi  F  X  M  B,  de  sorte 
que  l'action  libre  des  différentes  catégories  d'émissions 
entre  elles,  assure  à  la  totalité  do  la  circulation  une 
élasU(*ité  parfaite. 

L'idée  que  nous  venons  d'émettre  nécessite  un  cer- 
tain développement  qui  nous  éloignerait  de  notre  sujet 
actuel.  Nous  nous  proposons  de  l'étudier  dans  le  cha- 
pitre suivant.  Ce  qu'il  faut  retenir,  c'est  que  même  avec 
la  législation  monétaire  actuelle,  on  peut  dire  que  le 
rap{)ort  entre  le  montant  de  la  circulation  et  les  be- 
soins des  échanges  est  en  réalité  acquis.  Enfin,  même 
en  supposant  que  ce  rapport  vienne  à  disparaître  (2), 


(1)  Voir  t.  ï,  j)ages  135  el  suivantes. 

(2)  Le  chiinge  acheté  qui  a  provoqué  les  nouvelles  émissions, 
ne  conespondanl  pas  à  un  accroissement  de  la  richesse  nationale 
ou  de  l'aclivilé  du  marché. 
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une  faible  baisse  de  la  valeur  de  la  drachme  à  l'inté- 
rieur ne  tarderait  pas  à  le  rétablir  conformément  à 
}'  xplieation  que  nous  venons  de  donner  (1). 

De  ce  qui  précède  (2),  il  nous  semble  qu'on  peut 
conclure  qu'une  circulation  fiduciaire  basée  sur  un 
système  tel  que  celui  de  la  loi  de  1910,  assure  au 
regard  de  la  circulation  intérieure,  tous  les  avantages 
d'un  système  monétaire  à  base  métallique,  malgré  le 
fait  de  l'inconvortibilité  en  or  de  cette  circulation  de 
papier. 

Il  en  résulte  que,  toujours  au  point  de  vue  de  la  cir- 
culation intérieure,  toute  réserve  en  métal  effectif,  des- 
tinée à  couvrir  la  circulation  en  question  et  à  assurer 
éventuellement  sa  remboursabilité  immédiate,  est  dé- 
pourvue de  toute  utilité  pour  le  présent,  puisque  le  sys- 
tème r  X  M  B  peut  très  bien  fonctionner  sans  elle,  et  de 
tout  intérêt  pour  l'avenir,  puisque,  après  l'exposé  ci- 
dessus,  il  ne  reste  aucune  raison  plausible  pour  aspirer 


(1)  Voir  pages  31-32. 

(2)  Tous  les  arguments  des  économistes  contre  la  monnaie  de 
papier,  que  nous  venons  de  relater,  se  trouvent  résumés  dan-^  la 
lellre  adressée  par  M.  A.  Rnffalovitch,  à  VEconomist  (publiée 
dans  le  numéro  du  15  juin  1918,  p.  1014),  dans  le  but  de 
combattre  la  proposition  de  M.  Larkworlhy,  visant  l'adoption 
par  l'Angleterre  et  les  autres  Etats  en  guerre,  du  système  de  la 
loi  r  X  M  B. 

Nous  croyons  avoir  suffisamment  démontré  que  ces  arguments 
nes'ajipliquent  point  à  lacircutation  de  papier  basée  sur  le  sys- 
tème r  X  M  B.  Le  point  de  vue  de  l'éminent  économiste  com- 
battant l'introduction  du  système  grec  dans  des  pays  comme 
l'Angleterre  est  peut-être  juste.  Seulement  il  aurait  dû,  semble-t- 
jl   employer  d'autres  arguments  pour  le  soutenir. 
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à  un  rétablissement  prochain  d'une  circulation  à  base 
métallique. 

Dans  ces  conditions  on  peut  dire,  en  effet,  qu'en  ce 
qui  concerne  particulièrement  la  Grèce,  elle  n'a  abso- 
lument aucun  intérêt  à  remplacer  son  système  parti- 
culier de  la  loi  r  X  M  B,  qui  a  régi  pendant  dix  ans 
avec  un  si  grand  succès  sa  circulation  intérieure  et 
qui,  s'il  a  été  affecté  dernièrement  dans  son  fonctionne- 
ment régulier,  n'a  pas  à  proprement  parler  succombé 
aux  circonstances  difficiles  actuelles  (1),  par  un  sys- 
tème basé  sur  le  principe  de  la  remboursabilité  en  or 
des  billets  qui,  sans  présenter,  en  réalité,  aucun  avan- 
tage supplémentaire,  aurait  certainement  cessé  depuis 
longtemps  de  fonctionner  en  Grèce  (2),  en  présence 
d'une  situation  exceptionnelle,  comme  celle  que  nous 
venons  de  traverser. 

Si  on  veut  maintenant  passer  à  un  aspect  plus  gé- 
néral du  sujet,  on  peut  dire  que,  sous  réserve  d'un  per- 
fectionnement et  d'une  adaptation  d'une  circulation  de 
papier-monnaie  établie  sur  les  principes  et  d'après  les 
procédés  du  système  F  X  M  B,  les  nominalistes  ont 
parfaitement  raison  de  prétendre  qu'au  point  de  vue  de 
la  circulation  intérieure,  un  pays  peut  remplacer  avan- 
tageusement (3)  une  circulation   métallique    par  une 


(1)  Puisque  la  circulalion  F  X  M  B,  quoique  démesurément 
accrue,  reste  toujours  intégralement  couverte. 

(2)  Sinon  officiellomont,  du  moins  de  fait,  c'esl-à  dire  en  ce 
qui  touche  la  liberté  d'exportation  de  l'or,  la  remboursabilité 
effective  des  billets,  etc.. 

(3)  En  ce  sens  que,  sous  d'autres  aspect?,  le  système  T  X  M  B 
est,  comme  nous  le  verrons,  supérieur  au  régime  de  la  rembour- 
sabilité en  or. 
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circulation  de  papier.   Mais  uniquement  sous  celte  ré- 
serve. 

Ce  qu'on  peut  surtout  avancer,  c'est  que  les  dif!é- 
rents  Etats  qui  ont  dû  recourir  par  suite  de  la  guerre 
au  cours  forcé,  et  qui  se  trouvent  devant  les  graves 
difficultés  de  laVéduction  de  leur  circulation  excessive 
de  papier-monnaie  inconvertible^  pourraient  resserrer 
leur  circulation  beaucoup  plus  facilement,  en  s'arran- 
geant  de  façon  à  lui  assurer  une  remboursabilité  en 
traites  sur  l'étranger  (1).  Et  après  avoir  ainsi  fait  re- 
venir leur  circulation  à  une  situation  plus  ou  moins 
normale  (2),  par  l'application  transitoire  d'un  méca- 
nisme basé  sur  le  système  F  XM  B,  ils  pourraient  alors 
décider  s'il  y  aurait  lieu  de  conserver  définitivement  ce 
système  ou  de  revenir  au  régime  de  la  remboursabi- 
litéen  or  des  billets,  ce  à  quoi,  dans  les  circonstances 
actuelles,  il  est  impossible  de  penser  (3). 


(1)  Reste  le  danger  de  la  persistance  du  déGcit  de  la  balance 
des  compîes  (qui  sera  d'ailleurs  moindre  une  fois  la  circulalion 
resserrée)  mais  nous]^y  reviendrons. 

(2)  Déjà  les  différents  Etals  se  sont  sensiblement  orientés 
vers  l'obtention  de  crédits  à  l'étranger,  en  vue  de  redresser, 
autant  que  possible,  leur  balance  des  comptes.  Néanmoins,  avec 
le  système  qu'ils  emploient,  ce  procédé  ne  sert  ni  à  resserrer  la 
circulation  existante,  ni  à  empêcher  les  oscillations  journalière» 
du  change. 

(3)  Non  seulement  à  cause  de  l'exubérance  de  la  circulation  et 
de  la  situation  de  la  balance  des  comptes,  mais  encore  par  suite 
de  l'esprit  de  conservation  de  l'or,  qui  règne  en  ce  moment  dans 
tous  les  Etats. 
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SECTION  II 


Comparaison  du  système  I'  X  M  B  avec  le  régime 
du  cours  légal  au  point  de  vue  du  change. 

§  i.  —  Le  rôle  de  ror  dans  les  paiements  internationaux. 

Jusqu'ici,  nous  n'avons  examiné  l'utilité  du  système 
de  la  loi  de  1910,  qu'en  ce  qui  regarde  la  circulation  in- 
térieure. 11  importe  pourtant,  avant  de  nous  former  une 
opinion  d'après  la  comparaison  de  ce  système  avec  un 
régime  à  cours  légal  proprement  dit,  de  tâcher  d'appré- 
cierla  valeur  du  système  grec  sous  un  autre  aspect, 
c'est-à-dire  celui  de  son  influence  sur  la  réglementa- 
tion des  changes  et  de  son  efficacité  pour  les  paiements 
à  faire  à  l'étranger. 

Relativement  à  ce  deuxième  aspect,  qui  constitue, 
d'ailleurs,  le  côté  le  plus  épineux  de  la  question  que 
nous  nous  sommes  posée  au  début  de  ce  chapitre,  mé- 
tallistes  et  nominalistes  tombent  d'accord  pour  recon- 
naître que  la  monnaie  métallique  reste  indispensable 
pour  les  paiements  à  l'étranger.  Une  monnaie  de  papier 
étant  nécessairement  émise  par  un  Gouvernement  ou 
une  banque  (en  vertu  d'un  privilège  accordé  par  ce 
Gouvernement)  d'un  pays  particulier,  ne  peut  être 
qu'une  monnaie  nationale  et  ne  peut  jamais  circuler 
que  dans  les  limites  de  ce  pays.  Par  conséquent,  pour 
les  paiements  à  faire  à  l'étranger,  il  faut  une  monnaie 
acceptée  internationalement.  Or,  étant  donné  qu'il  n'y 
a  que  l'or  qui  possède  cette  qualité  de  monnaie  interna- 
tionale, un  stock  de  ce  métal  est  indispensable  pour 
chaque  pays  pour  les  règlements  à  faire  au  dehors. 
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11  en  résulte  que  même  en  admettant,  comme  l'étude 
et  l'expérience  du  système  de  la  loi  de  1910  l'ont  prouvé, 
que  la  monnaie  d'or  peut  disparaître  sans  inconvé- 
nient de  la  circulation  intérieure  d'un  pays  et  qu'une 
encaisse  métallique  ne  peut  avoir  aucune  espèce  d'uti- 
lité pour  la  sécurité  et  l'élasticité  de  sa  circulation 
fiduciaire,  l'existence  de  cette  monnaie  resterait  indis- 
pensable pour  les  transactions  internationales,  et  con- 
séquemment,  une  réserve  d'or  serait  toujours  nécessaire 
pour  assurer  la  possibililé  d'effectuer  les  paiements  à 
l'extérieur  (1). 

Donc,  tant  pour  les  métallistes  que  pour  les  nomina- 
listes,  l'or  reste  toujours  le  facteur  destiné  à  combler 
les  déficits  momentanés  de  la  balance  des  comptes  et  à 


(1)  Ici  encore,  la  relation  des  exemples  fournis  par  la  dernière 
guerre  est  très  intéressante.  Elle  prouve  une  évolution  rapide 
tant  dans  l'esprit  des  Gouvernements  que  dans  celui  des  parti- 
culiers, vers  la  conception  de  l'inutilité  de  l'or  pour  la  circulation 
intérieure  et  de  la  limitation  de  son  utilisation  pour  les  paie- 
ments internationaux.  On  constate  effectivement  depuis  la  guerre 
une  tendance  croissante  dans  tous  les  pays,  à  remplacer  la  circu- 
lation etleclive  d'or  par  du  papier  et  à  centraliser  les  monnaies 
d'or  existantes  dans  une  réserve  unique,  en  vue  du  règlement 
des  créances  de  l'étranger.  L'appel  de  l'or  dans  presque  tous  les 
Etats  et  sa  concentration  à  la  banque  centrale,  la  bonne  volonté 
qu'on  a  mise  à  se  dessaisir  de  cet  or  et  à  le  remplacer  par  du 
papier,  démontrent  une  tendance  vers  la  création  d'un  système 
monétaire  à  réserve  unique  dor,  réserve  destinée  à  faciliter 
les  Iran^^aclions  internationales  et,  par  là  même,  à  réglementer 
les  changes. 

Mais  comment  l'or  peut-il  arriver  à  jouer  ce  rùle  s'il  n'est  pas 
h  la  disposition  de  ceux  qui  ont  des  paiements  à  faire  au  dehors? 
—  Pour  pouvoir  répondre  à  celte  question,  il  faut  commencer 
par  expliquer  une  divergence  de  vue  fondamentale  entre  mé- 
tillistes  et  nominalistes,  relativement  au  me'canisme  par  lequel 
l'or  arrive  à  réglementer  les  échanges  internationaux. 


—  H  — 

empêcher  ainsi  les  variation;^  acrentuées  des  cours  du 
change.  Il  existe,  malgré  tout,  une  divergence  fonda- 
mentale entre  ces  deux  écoles,  concernant  la  pro- 
cédure à  suivre  pour  arriver,  au  moyen  de  l'or,  à  ce 
résultat. 

Pour  les  économistes  en  général,  le  stock  d'or  do 
chaque  pays  se  trouvant  déjà,  pour  la  plus  grande 
partie,  dans  la  circulation,  l'or  doit  jouer  tout  natu- 
rellement son  rôle  de  monnaie  internationale,  par  le 
libre  mouvement  des  courants  monétaires  internatio- 
naux, provoqués  par  une  hausse  momentanée  des 
changes  étrangers.  Et  si  l'or  en  circulation  ne  suffisait 
pas  et  que  le  besoin  se  présente  pour  le  public,  de  re- 
courir à  la  réserve  métallique  de  la  banque  d'émisî^ion, 
cette  dernière  devrait  protéger  jalousement  son  en- 
caisse, en  élevant  le  taux  de  l'escompte  (1),  puisque 
cette  encaisse  a  également  une  autre  mission,  aussi  im- 
portante que  celle  du  maintien  des  changes,  à  savoir  la 
couverture  de  la  monnaie  de  papier  en  circulation. 

Pour  les  nominalistes,  au  contraire,  tout  le  stock 
d'or  du  pays  se  trouvant  accumulé  dans  les  caisses  de 
la  banque  d'émission,  cette  dernière  doit,  toutes  les  fois 
que  des  paiements  à  l'étranger  seront  nécessaires  (2), 
échanger  à  un  taux  déterminé  qui  ne  soit  pas  variable, 
la  monnaie  de  papier  intérieure  contre  la  monnaie  in- 


(!)  Relalivemcnl  aux  elTels  que  peut  avoir  l'élévation  du  laujc 
de  l'escompte  sur  le  redressement  de  la  balance  des  comptes, 
avant  qui?  la  situation  de  celle  dernière  alTecti'  l'encaisse  mé- 
tallifjue  de  la  banque  d'émission,  vi)ir  f.  I,  p;ige  131,  note  3. 

(2)  C'esl-à-dire  toutes  les  fois  <jue  la  balance  des  comptes  étant 
défavorablp,  il  faudra  en  combb  r  le  déficit  par  des  paiiiiienls 
eiïeofi^s  au  dehors. 
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lernnlionalo  qui  est  l'or  (1);  et  cela  sans  opposer  la 
moindre  résistance  pour  le  versement  d'une  partie  de 
son  encaisse  à  l'étranger,  puisque  le  règlement  des 
paiements  internationaux  constitue  précisément  le 
seul  but  et  la  seule  fonction  de  cette  encaisse. 

§  2.  —  Critique  de  la  conception  nominaliste 

relativement  à  son  st/stème  de  réglementation  des 

changes. 

La  divergence  de  vue  que  nous  venons  d'indiquer 
par  rapport  à  la  procédure  à  suivre,  pour  effectuer  au 
moyen  de  Tories  paiements  internationaux,  laisse  tout 
de  suite  entrevoirie  côté  faible  de  l'édifice  que  les  no- 
minalistes  veulent  fonder  sur  une  circulation  pure  et 
simple  de  papier-monnaie  inconvertible,  et  sur  une 
fixité  artificielle  des  cours  du  change. 

Il  apparaît,  en  effet,  à  la  plus  simple  réflexion,  que 
les  nominalistes  ne  sont  pas  logiques  avec  eux-mêmes 
en  séparant  complètement  ces  deux  points  de  vue  :  la 
valeur  de  la  monnaie  de  papier  à  l'intérieur  du  pays  et 
les  cours  du  change,  et  en  prétendant  que  ce  dernier 
peut  être  réglementé  au  moyen  de  l'encaisse  métal- 
lique de  la  banque  d'émission,  au  moment  où  la  quan- 
tité du  papier-monnaie  en  circulation  ne  dépendrait 
que  de  l'arbitraire  du  Gouvernement. 

Il  est  incontestable,  au  contraire,  que  ces  deux  phéno- 
mènes réagissent  étroitement  l'un  sur  l'autre  (2).  Dans 
ces  conditions,  et  étant  donné  que  le  change  d'un  pays 
dépend  es.'-entiellement  de  la  valeur  de  sa  monnaie  lé- 


(1)  Les  nominalistes  invoquent,  à  l'appui  de  leur  thèse,  un 
grand  nombre  d'exemples  dont  nous  reparlerons. 

(2)  Voir  t.  II,  pages  228  et  suivantes. 
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gale,  qn'adviendrnit-il  si  cette  valeur  venait  ^  baisser, 
par  suite  d'une  émission  exagérée  de  papier-monnaie? 
—  Il  s'ensuivrait  une  hausse  oonsidérnble  des  changes 
étrangers,  avec  tous  les  inconvénients  qu'elle  peut  en- 
traîner. Alors,  comment  les  nominalistes  peuvent-ils 
continuer  à  prétendre  qu'une  circulation  de  papier- 
monnaie  est  capable  de  remplacer  efficacement  une 
circulation  à  base  métallique? 

Ils  pourront  opposer  à  cet  argument  que  la  bnnque 
d'émission  ne  laissera  pas  ce  mouvement  de  hausse 
des  changes  se  produire  {misqu'elle  continuera  à  céder 
l'or  pour  les  paiements  à  l'étranger,  à  un  taux  déter- 
miné, qui  sera,  dansleicas  que  nous  prenons  comme 
exemple,  le  pair  (1). 

Mais  une  situation  aussi  bizarre,  c'est-à-dire:  hausse 
des  prix  à  l'intérieur  du  pays  combinée  avec  un  main- 
tien du  change  au  pair  (2),  entraînerait  inévitablement, 
par  suite  des  bénéfices  qu'elle  assurerait  au  commerce, 
un  accroissement  énorme  des  importations,  ce  qui  ne 
tarderait  pas  à  faire  disparaître  toute  l'encaisse  métal- 
lique de  la  banque  d'émission.  Et  alors  qu'adviendra- 
t-il  ?  —  La  banque  d'émis'^ion  se  trouvant  dans  l'impos- 
sibilité (le  ptabiliser  les  changes,  ces  derniers,  devant 
une  balance   des    comptes   tellement    défavorable  se 


(1)  Si  ce  n'éîail  pas  le  pair,  cela  signifierait  que  la  valeur 
du  papier-monnaie  national  est  reconnue  officiellenient  infé- 
rieure au  pair.  El  le  raisonnement  resterait  le  mC'me  dans  le  cas 
où  la  valeur  de  celte  monnaie  descendrait,  de  fait,  au-dessous  de 
ce  taux  officiel. 

(2)  Celte  siluation  s'est  pr.'sentée  en  Cr^oe  depuis  1018,  soule- 
raenl  cllo  fut  le  résultat,  non  pas  du  syslt-me  monétaire  de  ce 
pays,  mais  de  l'endiguemenl  dii  marclu'*  monétaire  international. 
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mettront  à  hausser  rapidrment  sur  le  marché.  La  con- 
séquence en  sera  l'élévation  du  prix  des  importations 
et  aussi  des  prix  des  denrées  à  l'intérieur,  d'autant  plus 
que  l'inflation  monétaire  qui  a  été  le  point  de  départ 
de  notre  série  de  réflexions,  pourra,  dorénavant,  pro- 
duire sans  entrave  ses  effets  sur  les  prix. 

Il  y  a  plus  :  môme  en  supposant  complètement 
assurée  la  relation  entre  le  montant  de  !a  circulation  et 
les  besoins  monétaires  du  marché  et^  par  conséquent, 
la  valeur  réelle  de  la  monnaie  de  papier  constamment 
pareille  à  sa  valeur  légale,  peut-on  jamais  être  sûr  que 
la  balance  des  comptes  du  pays  à  circulation  de  papier 
inconvertible,  se  soldera  toujours  en  excédent  ou 
même  en  équilibre  ? 

Or,  si  cette  balance  vient  à  présenter  un  déficit  plus 
ou  moins  prolongé,  le  résultat  sera  encore  celui  que 
nous  venons  d'indiquer:  la  banque  d'émission  en  per- 
sistant à  maintenir  les  cours  du  change  au  pair  (1) 
pourra  finir  par  voir  toute  son  encaisse  métallique  fuir 
vers  l'étranger.  Alors,  une  fois  cette  encaisse  disparue, 
tout  le  système  préconisé  par  les  nominalistes  s'effon- 
drera et  le  pays  à  cours  forcé  reviendra  aux  fluctuations 
continues  et  accentuées  de  son  change,  à  l'exemple  de 
tous  les  Etats  qui  se  sont  trouvés  sous  un  pareil  ré- 
gime dans  le  passé. 


(1)  Car  si  elle  se  décidait  à  modifier  ce  cours  suivant  les  cir- 
constancps,  et  par  suite,  à  laisser  hausser,  dans  le  cas  qui  nous 
préoccupe,  les  changes  sur  l'étranger,  on  ne  pourrait  plus  parler 
de  stabililé  des  changes  et  de  la  valeur  de  la  nrîonnaie  de  papier, 
pas  plus  que  de  supériorité  de  ce  S3'slème  monétaire  sur  celui  à 
base  métallique  et  à  monnaie  de  papier,  convertible  en  or.  Cette 
question  délicate  devra  être  reprise. 
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De  ces  considérations  il  se  dégaijt*  que  pour  qu'un 
système  tel  que  les  nominalistes  le  conçoivint  puisse 
fonctionner  avec  succès,  l'existence  do  deux  factours 
sine  tjita  mm  est  indispensable  : 

a)  11  faut  qu'on  puisse  être  sûr  d'avance  que  la  valeur 
de  la  monnaie  de  papier  circulant  légalement  dans  le 
pays  se  maintiendra  toujours,  dans  lapratique,  au  niveau 
fixe  officiellement  par  la  loi.  Mais  il  est  clair  qu'une 
pareille  certitude  ne  peut  être  acquise  que  si  la  quan- 
tité de  la  monnaie  en  circulation  ne  dépend  pas  de  l'arbi- 
traire du  Gouvernement,  comme  c'est  le  cas  dans  les 
pays  à  cours  forcé  pur  et  simple,  mais  est,  tout  au  con- 
traire, subordonnée  à  un  mécanisme  quelconque  capable 
d'assurer  le  rapport  constant  de  la  circulation  avec  les 
besoins  monétaires  du  pays. 

b)  11  faut  que  la  balance  des  comptes  du  pays  visé  soit 
favorable  dans  son  ensemble  ou,  tout  au  moins,  qu'elle 
ne  soit  pas  constamment  défavorable.  Et,  il  est  hors  de 
doute  que  si  normalement  cette  dernière  situation  ne 
peut  pas  se  prolonger  là  où  règne  le  cours  légal  (1)  et 
même  le  <;ours  forcé  pur  et  simple  (2),  elle  peut  très  bien 
se  présenter  dans  un  pays  possédant  un  système  de  fixité 
absolue  du  change  et,  par  là  incapable  de  réagir  contre 
un  déficit  toujours  à  craindre  de  sa  balance  des 
comptes. 


(1)  Par  suile  de  l'aclion  des  i.nporlations  el  exportations  de 
numéraire,  concurreniinent  avec  les  elîels  de  i'élr'v  ilion  du  taux 
de  l'escompte. 

(2)  A  cause  même  des  fluctualions  accentuées  du  change. 
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§  3.  —  Le  rapport  existant  dans  le  système  F  X  M  B  entre 
le  montant  de  la  circnlation  et  la  situation  de  la  balance 
des  comptes,  et  les  effets  de  ce  rapport  pour  l'établisse- 
ment de  l'équilibre  de  cette  dernière. 

Après  ces  explications  nécessaires,  le  moment  est 
venu  de  reprendre  l'examen  du  système  de  la  loi  F  X  M  B, 
et  d'essayer  de  voir  si  son  régime,  bien  que  basé  sur  le 
principe  de  la  non-convertibilité  en  or  des  billets,  arrive 
à  assurer  à  la  Grèce  la  réalisation  des  deux  conditions 
ci-dessus,  indispensables  à  son  fonctionnement  régulier 
et  efficace.  Ce  n'est  que  dans  ce  dernier  cas  qu'on 
pourrait  considérer  un  pareil  système  comme  capable 
de  régir  sans  danger  les  changes  et  les  échanges  inter- 
nationaux du  pays  et,  par  conséquent,  de  continuer  a 
remplacer  sans  inconvénient  un  régime  monétaire  à 
base  métallique. 

Sur  le  premier  des  deux  facteurs  indiqués  au  para- 
graphe précédent,  celui  de  la  fixité  de  la  valeur  de  la 
monnaie  légale  du  pays,  c'est-à-dire  de  la  drachme- 
papier,  nous  n'aurons  pas  à  insister  ici.  Les  explications 
données  dans  la  section  précédente,  consacrée  à  l'étude 
delà  valeur  du  système  F  X  M  Bau  regard  de  la  situation 
intérieure,  ont  suffi,  peut-être,  à  prouver  que  ce  dernier 
est  capable  d'assurer  à  la  drachme-papier  la  stabilité 
de  sa  valeur  (1). 

Passons  donc  au  deuxième  facteur,  celui  qui  se 
rapporte  à  la  situation  de  la  balance  des  comptes.  Avant 
de  rechercher  quelle  peut  être  l'influence  du  système 
de  la  loi  de  1910  sur  l'établissement  de  la  balance  éco- 


(1)  Voir  pages  29  el  suivantes. 
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nomiqiie  de  la  Grècp,  il  est  utile  do  rappeler  brièvement 
en  quoi  consiste  ce  système  en  tant  que  système  de 
réglementation  dos  changes  : 

Il  vise  au  maintien  constant  du  change  grec  au  pair, 
en  vertu  d'un  mécanisme  qui  consiste  à  acheter,  au 
moyende  billets  émis  dans  ce  but,  l'or  et  le  change  offerts 
sur  le  march  j,  à  un  taux  maximum  égal  au  pair,  et  à 
revendre  contre  des  billets  l'or  et  le  change  ainsi  achetés 
à  tout  demandeur  à  un  taux  égal  ou  presque  égal  au 
pair. 

La  première  pensée  qui  vient  à  l'esprit  à  la  lecture 
des  quelques  lignes  qui  précèdent,  c'est  que  l'application 
d'un  pareil  système  de  change,  loin  de  pouvoir  influencer 
favorablement  la  balance  des  comptes  du  pays  dans 
lequel  il  fonctionne,  est  subordonnée^  tout  au  contraire, 
à  l'existence  d'une  balance  régulièrement  et  normale- 
ment favorable  (1).  11  apparaît,  en  effet,  que  : 

a)  Le  système  de  la  loi  de  1910,  n'étant  pas  doté  d'un 
fonds  de  conversion  quelconque,  n'aurait  jamais  pu 
fonctionner  et  constituer  une  réserve  de  change  impor- 
tante, s'il  n'avait  pas  eu  à  compter,  dès  le  moment  de  sa 
mise  en  application,  sur  une  balance  des  comptes  favo- 
rable pour  la  Grèce. 

b)  Aujourd'hui  même,  la  continuité  du  fonctionne- 
ment régulier  de  ce  système  ne  peut  pas  être  garantie, 
car  si  la  situation  de  la  balance  économique  venait  à  se 
renverser  pour  un  temps  indéterminé,  elle  pourrait 
menacergravement  et  même  épuiser  complètement  les 
réserves  de  change  accumulées  en  vertu  du  système 
en  question,  lequel  serait  ahisi  réduit  à  l'impuissance. 


(1)  Voir  à  ce  sujet  l.  I,  pages  16G  et  suivantes. 
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La  première  de  ces  deux  affirmations  vise  le  passé, 
puisqu'actuellement  on  est  en  présence  de  ce  fait  que 
les  circonstances  ont  permis  au  système  F  X  M  B  de 
fonctionner  régulièrement  et  même  de  former,  pondant 
les  premières  années  de  son  application,  un  stock  de 
change  très  important,  constituant  une  garantie  contre 
un  renversement  présent  ou  futur  de  la  balance  écono- 
mique. Elle  est  donc  étrangère  au  sujet  de  la  présente 
section,  qui  consiste  à  savoir  si  le  système  de  la  loi 
rXMB  peut  continuer  à  remplacer  en  Grèce,  sans 
inconvénient,  un  système  monétaire  à  base  métal- 
lique (1). 

Par  contre,  la  deuxième  affirmation  doit  être  contrôlée 
avec  attention,  car  si  elle  est  exacte,  elle  constitue  un 
gros  défaut  capable,  à  lui  seul,  de  faire  abandonner 
l'idée  du  maintien  du  système  de  la  loi  de  1910  dans 
l'avenir. 

Afin  de  pouvoir  apprécier  ce  système  sous  l'aspect 
que  nous  envisageons  ici,  notre  attention  doit  se  porter 


(1)  Néanmoins,  si  on  suppose  à  un  autre  pays  la  volonlé  d'in- 
Irodiiiie  chez  lui  le  système  grec,  il  reste  toujours  vrai  qu'il  de- 
vrait êlre  sûr  d'avance  d'avoir  une  balance  des  comptes  favorable. 
Pourtant,  en  cas  d'une  balance  défavorable,  ce  pays  pourrait  tou- 
jours éviter  l'inconvénient,  en  dotant  préalablement  le  système 
d'un  fonds  de  change  à  l'étranger.  Mais  si  ce  fonds  venait  à 
s'épuiser  ?  —  Cela  vise  la  deuxième  objeclion  que  nous  avons 
formulée  dans  le  texte  et  dont  nous  allons  immédiatement  entre- 
prendre l'examen.  Il  en  résultera  qu'une  pareille  éventualité  ne 
serait  possible  que^dans  le  cas  où  le  pays  qui  introduirait  le  sys- 
tème r  X  M  B,  posséderait  déjà  une  circulation  excessive  et,  par 
là,  une  monnaie  légale  dépréciée  à  l'intérieur,  inconvénient  qui 
pourrait  à  sou  tour  être  évité  par  la  fixation  d'un  cours  officiel  de 
change,  non  plus  au  pair  absolu,  mais  à  un  taux  correspondant 
à  la  valeur  réelle  de  la  monnaie  légale  du  pays  visé. 


—  49  -• 

vers  le  rapport  qui  existe  dans  le  régime  résumé  ci- 
dessus,  entre  le  mécanisme  d'achat  et  de  vente  d'or  et 
de  change  et  le  montant  de  la  circulation  intérieure  des 
billets.  Nous  avons,  eftectivement,  maintes  fois  constaté 
qu'il  existe  un  lien  trè-;  étroit  entre  les  mouvements  de 
la  réserve  d'or  r  t  do  change  à  l'étranger  et  ceux  de  la 
circulation  intérieure  (i).  Et  on  peut  dire  qu'.à  ce  der- 
nier point  de  vue,  le  système  grec  est  basé  sur  les  prin- 
cipes du  Gold-Exchange  Standard,  préconisé  par 
Conant  (2). 

D'après  cet  économiste,  son  système,  en  vertu  préci- 
sément de  \:\  corrélation  qu'il  institue  entre  la  réserve 
de  change  et  la  circulation  de  papier,  possède  en  lui- 
même  les  forces  de  redressement  qui  le  garantissent 
aussi  bien  contre  la  surabondance  monétaire  que 
contre  la  menace  d'épuisement  de  son  stock  d'or  et 
de  change,  menace  que  l'on  est  naturellement 
amené  à  redouter  en  cas  de  persistance  d'une  balance 
des  compte."-  défavorable.  Essayons  d'appliquer  ce  rai- 
sonnement, qui  est  basé  sur  la  théorie  quantitative  des 


(1)  Ce  rapport  constitue  la  clef  de  voûte  de  tout  le  mécanisme 
de  lu  loi  r  X  M  \i.  Et  bien  que  nous  ayons  déjà  insisté  sur  celte  idée 
eàsenlielle,  nous  necroyons  pas  inutile  d'y  revenirelde  l'envisager 
en  vue  d'une  application  plus  générale.  Voir  t.  I.    pages  112-114. 

(2)  A  vrai  dire,  au  moment  où  Conant  établis-^ait  les  principes 
de  Gold  E.xchan-e  Standard,  etcontribuailàson  introduction  aux 
Pbilippiuos,  ce  système  avait  d^-jà  re^u  une  applicalion  au.x  Indes 
.\ngl«isps.  Seulement  cette  expôriimce  n'avait  eu  jusqu'alors,  que 
le  caractèro  d'un  simple  palliiUifà  une  situation  difficile.  Et  ée 
n'est  que  depuis  que  Conant  a  établi  la  théorie  de  l'étalon 
d'échange  d'or,  que  ce  dernier  peut  être  considéré  comme  uu  sys- 
tème di-tinct,  dont  les  avantages  oui  été  confirmés  par  de  nom- 
breuses apj)licationâ  ultérieures  qui  nous  retiendront  plus  loin. 

Damlris,  III,  4 
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prix,  sur  celle  des  effets  de  la  hausse  du  taux  de  l'es- 
compte, et  sur  celle  des  forces  de  réajustementdu  célèbre 
mécanisme  Ricardien,  sur  le  système  de  la  loi  de 
1910: 

Toute  opération  de  change  effectuée  conformément  à 
ce  système,  ayant  une  répercussion  immédiate  et  pré- 
cise sur  le  volume  de  sa  circulation  monétaire  anté- 
rieure (i),  doit  forcément  afîecter  les  prix  des  mar- 
chandises et  des  services,  ainsi  que  le  taux  de  l'intérêt 
et  de  l'escompte,  sur  le  marché  national.  Or,  les  fluctua- 
lions  de  ces  prix  et  de  ce  taux  ont,  de  par  les  lois  écono- 
miques, une  répercussion  immédiate  sur  la  situation  de 
la  balance  des  comptes,  qui  est  ainsi  poussée  à  retrou- 
ver son  équilibre  momentanément  troublé.  Voici  de 
qu'elle  façon  : 

S'il  y  a  offre  persistante  d'or  ou  de  change  sur  le  mar- 
ché grec,  l'achat  de  cet  or  et  de  ce  change  par  la  Banque 
Nationale  entraînera  une  émission  considérable  de 
billets  nouveaux,  en  vertu  de  la  loi  F  X  M  B,  et  ces 
billets,  venant  enfler  outre  mesure  la  circulation  inté- 
rieure, ne  peuvent  qu'entraîner  une  hausse  générale 
des  prix  et  une  baisse  du  taux  de  l'intérêt  et  de  l'es- 
compte. Mais  cesphénomènessontdenatureà  encourager 
les  importations  de  marchandises  et  les  exportations 
de  capitaux  et,  inversement,  à  décourager  les  exporta- 
tions de  marchandises  et  les  importations  de  capitaux, 
circonstances  qui    finissant     par    rétablir   l'équilibre 


(1)  Nous  faisons  provisoirement  abslraclion  des  deux  autres  ca- 
tégories de  circulation  qui  coexistent  en  Grèce  avec  celle  de  la  loi 
r  X  Al  B,  afin  de  pouvoir  mieux  faire  valoir  raffaiblissemenlque 
leur  action  imprime  en  Grèce  au  mécanisme  de  Conant. 
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de  la  balance  des  comptes  et  par  faire  rentrer  dans 
les  caisses  de  la  Banque  la  circulation  excessive  des 
billets. 

En  sens  contraire  (et  c'est  le  cas  qui  nous  inléresse 
en  ce  mom(  ni),  s'il  se  manifeste  un  mouvement  sou- 
tenu de  demandes  de  change  sur  le  marché  d'Athènes, 
mouvem.  nt  qui  doitentratner  une  diminution  rapide  des 
réserves  de  change  de  la  loi  de  1910,  il  se  traduit  néces- 
sairement par  une  diminution  du  volume  monéLaire 
du  pays.  Mais  ce  resserrement  entraîne  immédiatement 
une  baisse  des  prix  et  une  hausse  du  taux  de  l'intérêt  et 
de  l'escompte,  qui  tendent,  à  leur  tour,  à  surexciter  les 
exportatious  de  marchandises  et  les  importations  de 
capitaux  et  à  ralentir  le.-j  importations  do  marchandises 
et  les  exportations  de  capitaux.  Ce  dernier  mouvement, 
en  restreignant  les  dettes  du  pays  envers  l'étranger, 
et  en  rétablissant  un  courant  de  créances  sur  l'étranger 
arrive  à  renverser  la  situation  de  la  balance  des  comptes 
et,  par  suite,  à  écarter  et  à  rendre  inexistant  le  dan- 
ger de  l'épuisement  des  réserves  de  change  du  pays. 

§  4.  —  L'i  faiblesse  du  système  Y  X  M  D  en  présence  a' un 
déficit  prolongé  de  la  balance  des  comptes. 

Tout  ce  raisonnement,  basé  sur  des  lois  économiques 
reconnues,  est  juste  en  principe.  Aussi,  en  analysant 
le  système  de  la  loi  de  1910,  nous  n'avons  pas  mancpaé 
de  faire  ressortir  cet  avantage  indiscutable  et  absolu- 
ment remarquable  du  système. 

Seulement,  le  fonctionnement  régulier  du  sysième 
grec  pendant  les  huit  années  relativement  normales  de 
son  application,  constitue-t-il    une   preuve  absolu?  en 
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faveur  do  la  théorie  ci-dessus  (1)  ?  Nous  ne  le  croyons 
pas,  et  c'est  pourquoi  nous  avons  été  amené  à  recon- 
naître que,  malgré  tout,  le  succès  du  système  ne  serait 
pas  aussi  éclatant  sans  la  coïncidence  de  cette  circons- 
tance que,  pendant  la  darée  de  son  application,  la 
balance  des  comptes  a  été,  dans  son  ensemble,  normale- 
ment favorable  à  la  Grèce.  Gela  tient  à  une  particula- 
rité de  l'ensemble  de  son  organisme  monétaire.  Le  mo- 
ment est  venu  d'indiquer  plus  explicitement  la  raison 
d'être  de  cette  réserve  : 

Ainsi  qu'il  ressort  des  explications  du  paragraphe 
précédent,  le  mécanisme  du  système  F  X  M  B,  basé  sur 
le  rapport  existant  entre  le  montant  de  la  circulation  et 
la  situation  de  la  balance  des  comptes,  s'analyse  en 
deux  relations  di(Térentes,  qui  doivent  être  examinées 
séparément. 

La  première  consiste  dans  les  effets  de  la  situation  de 
la  balance  des  comptes  sur  l'élasticité  de  la  circulation, 
c'est-à-dire  sur  l'élimination  du  danger  d'une  inflation 
monétaire.  Gelte  relation  a  été  étudiée  dans  la  section 
précédente,  ce  qui  nous  a  permis  de  conclure  à  l'exis- 
tence, grâce  à  elle,  d'une  élasticité  parfaite  du  système 
monétaire  de  la  Grèce.  Nous  avons  cependant  été  amené 
à  constater  que  le  rapport  entre  le  montant  de  la  circu- 
lation et  les  besoins  du  commerce  n'aurait  pu  souvent 
être  assuré  qu'après  une  certaine  baisse  de  la  valeur  de 
la  drachme  à  l'intérieur  et,  par  là,  après  une  certaine 


(1)  Nous  ne  parlons  pas  ici,  provisoirement,  de  la  situation 
acluelle,  dont  nous  avons  déjà  indiqué  les  causes,  absolument 
indépendantes  du  système  F  X  M  B,  et  capables  d'afTecter  beau- 
coup pliis  profondémeut,  dans  son  fonctionnement,  un  régime 
à  cours  légal. 
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perturbation  du  marche.  Seulement,  comme  nous 
l'avons  vu,  ce  qui  fait  qu'en  Grèce,  cot  inconvénient 
soit  en  réalité  très  hypothétique,  et  ne  constitue  pas, 
par  conséquent,  une  faiblesse  suffisant  à  faire  condam- 
ner le  système  F  X  M  B,  c'est  qu'à  côlé  de  la  circulation 
basée  sur  ce  dernier,  il  y  a  celle  pour  le  compte  des 
banques  d'émission,  laquelle  en  se  resserrant  ou  se  di- 
latant automatiquement,  suivant  les  circonstances, 
arrive  à  éliminer  les  phénomènes  éventuels  de  manque 
d'élaslicilé  de  la  circulation  F  X  M  B.  Nous  avons  donc 
conclu  au  maintien  de  la  circulation  pour  le  compte 
des  banques,  tout  en  la  rendant  encore  i)lus  élastique. 
Cet  avantage  n'est  pas  sans  comporter  un  mauvais  côté 
auquel  nous  arrivons. 

Passons  à  la  deuxième  relation  existant  dans  le  sys- 
tème FX  M  B,  qui  nous  intéresse  plus  particulièrement 
ici.  Cette  relation  qui  est  la  contre-partie  de  la  première, 
consiste  dans  les  effets  du  montant  de  la  circulation 
sur  la  situation  de  la  balance  dos  comptes,  c'est-à-dire 
sur  l'éliminalion  du  danger  d'un  déficit  prolongé  de 
cette  balance,  .\insi  que  nous  le  disions,  le  resserrement 
de  la  circulation  F  X  M  B  qui  résulte  de  ce  déricil,  ne 
peut  pas,  en  théorie,  tarder  à  redresser  la  balance  des 
comptes,  par  suite  des  différents  mouvements  en  faveur 
de  cette  dernière,  que  la  contraction  de  la  circulation 
ne  manquera  pas  de  susciter. 

Or,  dans  ce  deuxième  cas,  la  coexistence  en  Grèce, 
avec  la  circulation  F  X  M  B,  de  celle  pourle  compte  des 
banques,  qui  est  un  avantage  au  regard  de  rélnslicité 
de  la  circulation,  constitue,  en  raison  précisément  de 
cette  élasticité,  un  inconvénient  important  au  point  de 
vue  des  forces  de  réaction  que  possède  le  système  mono- 
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taire  grec  pour  redresser  la  balance  des  comptes  du 
pays  (1). 

Dans  CCS  conditions,  et  si  l'on  veut  surtout  conserver 
et  compléter  l'élasticité  parfaite  de  la  circulation  grec- 
que, par  le  maintien  et  le  perfectionnement  du  privi- 
lège d'émission  des  banques,  on  est  forcé  dereconnnître 
la  faiblessa  du  système  T  X  M  B,  ainsi  complété,  relati- 
vement à  son  pouvoir  de  rétablissement  de  la  balance 
des  comptes.  Ce  pouvoir  qui  résulte  des  répercussions 
que  les  fluctuationsdu  montant  do  la  circulation  peuvent 
avoir  sur  la  situation  de  la  balance  économique, 
étant  très  lent  à  produire  ses  efTets,  ne  doit  donc  être 
considéré,  par  suite  de  l'élément  d'élasticité  de  l'en- 
semble de  la  circulation  résultant  de  la  combinaison  du 
système  rX  M  B  avec  le  privilège  d'émission  des  ban- 
ques (2),  que  comme  un  remède  in  extremis,  et  non  pas 
comme  un  régulateur  méthodique  et  permanent  de  la 
balance  des  comptes.  Voici  comment  la  situation  se 
présente  : 

Si  le  système  F  X  M  B  arrive  à  éliminer  les  déséqui- 
libres momentanés  et  pour  ainsi  dire  normaux  de  la 


(1)  Voirl.  1.  page  169  note  3. 

(2  i  II  est  cvidpnt  que  si  tin  déficit  de  la  balance  des  comples  ne 
peut  que  provoquer  un  rorserremenl  correspondant  de  la  circula- 
tion pour  le  compte  de  la  loi  F  X  AI  B.  ce  resserrement  commen- 
cpra  par  être  instantanément  et  infailliblement  compensé  par  un 
développement  de  la  circulation  cfïcclive  pour  le  compte  de» 
banques,  ce  qui  empôclicra  le  jeu  de  la  circulatioa  de  produire 
son  effet  S'.ir  la  balance  des  comples.  Si  le  déficit  de  celte  dernière 
P'^rsiste,  la  situation  finira  f»ar  changer,  mais  ce  ne  sera  qu'après 
ua  certain  lomps  el  après  avoir  provoqué  des  perturbations  sen- 
sibles sur  li  marché  monétairp. 
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balance  des  comptes  (1),  d'une  façon  idéale  ot  manifes- 
tement préférable  à  celle  do  n'importe  quel  autre  sys- 
tème (2),  par  une  simple  fluctuation  légère  dans  le 
montant  de  ses  réserves  de  change  à  l'étranger,  il  n'en 
reste  pas  moins  vrai  que  lorsqu'il  s'agit  d'un  déficit  effec- 
tif dans  l'ensemble  de  cette  balance,  au  cours  d'une 
période  déterminée,  ce  déficit  ne  pourra  être  comblé 
qu'au  moyen  d'un  prélèvement  {)lus  ou  moins  impor- 
tant sur  les  dépôts  de  change  du  système.  Et  il  ne  sau- 
rait en  être  autrement,  puisque  l'action  réparatrice  de 
la  hausse  des  changes  étant  éliminée,  et  celle  du  res- 
serrement de  la  circulation  très  lente  à  se  manifester, 
il  ne  reste  que  les  réserves  de  change  de  la  loi  F  X  M  B 
à  même  d'équilibrer  la  balance  défavorable  (3). 

Alors  l'idée  suivante  vient  tout  naturellement  à  l'es- 
prit :  les  réserves  de  change  en  question  seront-elles 
suffisantes  pour  combler  le  déficit? —  Laissons  ce  point 


(1)  Nous  entendons  par  là  les  déséquilibres  habituels  et  CDnli- 
nuels  inévitab'es  par  suite  de  la  nalure  môme  de  la  balance  des 
comptes,  qu'elle  soit  favorable  ou  défavorable  dans  son  en- 
semble. 

(2)  Puisque  ces  anomalies  momentanées  de  la  balance,  se 
trouvent  pour  ainsi  dire  nivelées  automatiquement,  sans  le 
moindre  écart  dans  les  cours  du  change  ou  le  taux  de  l'es- 
compte. 

(3)  Nous  mêlions  à  part  les  moyens  de  change  des  banques  ou 
des  parliciiliers  qui  pouventôlre  plus  ou  moins  considérables  et  qui 
ne  sont,  en  tout  cas,  capables  que  de  retarder  ou  circonscrire  la 
nécessité  de  recourir  aux  réserves  r  X  M  B.  Bien  entendu,  nous 
laissons  en  dehors  de  nos  réflexions  présentes  ce  qui  touche  h  la 
situation  actuelle  des  moyens  de  change  à  l'ét'-aiig  r,  qui  est  extrê- 
mement favorable.  Car  il  ne  s'agit  ici  que  d'apprécit^r  le  système 
grec  au  point  de  vue  théorique  et  placé  dans  un  cadre  de  fonc- 
tionnement normal. 
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très  important  de  côté  pour  l'instant,  et  supposons  en- 
core le  stock  de  change  du  système  suffisant  pour  faire 
face  à  un  déséquilibre  réel,  mais  provisoire,  de  la  ba- 
lance économique  en  faveur  de  l'étranger. 

Mais  si  la  situation  défavorable  de  la  balance  des 
comptes  se  prolonge,  élant  due  à  des  causes  profondes 
et  persistantes  (1)  ?  —  Ce  n'est  qu'alors  seulemenf,  et  en 
supposant  toujours  que  l'importance  des  réserves  de 
change  du  système  F  X  M  B  lui  ait  permis  de  résister  à 
la  situiition  et  de  continuer  de  fonctionner,  ce  n'est 
qu'à  ce  moment,  disons-nous,  que  la  relation  existante, 
quoique  atténuée,  entre  la  situation  de  la  balance  des 
comptes  et  le  montant  de  la  circulation  intérieure,  qui 
finira  par  se  resserrer  dans  son  ensemble,  pourra  com- 
mencer à  provoquer  le  redressement  de  ce  déséquilibre 
prolongé  de  la  balance  économique. 

Néanmoins,  l'action  de  la  force  de  redressement  dont 
il  s'agit  ne  pourra  arriver  à  ce  résultat  que  :  a)  après 
avoir  déclenché  sur  le  pays  une  crise  économique  et 
monétaire  aiguë,  par  suite  du  manque  de  moyens  de 
paiement  et  du  resserrement  du  crédit,  qui  sont  à  la 
base  d'un  redressement  possible  de  la  balance  des 
comptes  :  b)  et  aussi  après  un  temps  suffisamment  long 
pour  permettre  au  phénomène  ci-dessus  de  se  mani- 
fester ;  et  la  prolongation  d'une  pareille  situation  peut 
finir  par  compromettre  le  fonctionnement  du  système 
r  X  M  B  et  par  l'obliger,  en  fin  de  compte,  à  dispa- 
raître. 

Avant  d'arriver  à  l'examen  de  cette  possibilité  d'épui- 


(Ij  Telles  que  :  une  série   de  mauvaises  récoltes,    une  guerre 
longue  el  dévastatrice,  etc. 


sèment  des  réserves  de  change  du  système,  que  nous 
réservons  pour  le  paragraphe  suivant,  expliquons-nous 
sur  un  point  qui  peut  paraître  encore  obscur  : 

On  pourrait  avancer  qu'une  pareille  éventualité  d'un 
déséquilibre  prolongé  de  la  balance  é(îonomique  au 
détriment  du  pays  et  de  son  stock  de  change,  ne  devrait 
pas  être  mise  en  ligne  de  compte,  car  une  balance  des 
comptes  ne  peut  pas  être  constamment  défavorable  pour 
un  pays,  puisqu'elle  doit  toujours  finir  par  s'équilibrer 
d'une  façon  ou  d'une  autre.  Ceci  est  juste  et  c'est  ce 
que  nous  avons  soutenu,  nous  aussi,  dans  le  courant  de 
la  présente  étude. 

Mais  pourquoi  donc  une  balance  économique  ne  peut- 
elle  pas  persister  à  être  défavorable  ?  —  Parce  que  dans 
les  pays  à  cours  légal,  la  hausse  des  changes  jusqu'au 
gold-point  et  l'élévation  du  taux  de  l'escompte,  déter- 
minent immédiatement  un  courant  d'exportation  de 
numéraire  et  d'importation  de  cnpitaux  qui  vient  réta- 
blir l'équilibre  momentanément  troublé.  Et  dans  les 
pays  à  cours  forcé  pur  et  simple,  la  hausse  accentuée 
des  changes  limite  les  importations  et  toutes  les  autres 
causes  qui  provoquent  une  demande  de  change,  tandis 
qu'elle  augmente  les  exportations  et,  en  général,  toutes 
les  sources  qui  viennent  alimenter  le  marché  du 
change  (1). 


(1)  Ainsi,  en  ce  moment,  l'énormo  déHcil  de  la  balance  des 
comptes  de  la  France  (rien  que  la  lalance  commerciale  a  pré- 
senlr-,  en  1919,  un  déficit  do  2i  milliards),  arrive  quand  même  à 
se  combler,  et  la  balance  se  solde  réguliorcmonl  en  équilibre. 
Et  il  no  pourrait  pas  en  être  aulroment,  puisqu'on  ne  saurait  se 
dispenser  de  payer  ce  qu'on  doit  à  l'étranger. 

Mais  qu'osl  ce  qui  permet  à  la  France  d'obtenir  ce  résultat  ? 

—  Ce  n'est  pas  l'exportation  de  l'or  (que  la  Banque  de  France 
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Or,  dans  un  système  comme  celui  de  la  loi  de  lÔlO, 
tel  qu'il  existe  actuellement,  quel  est  le  frein  qui  vient 
se  substituer  à  la  hausse  du  change,  qui  doit  rester  inva- 
riablement et  en  toutes  circonstances  au  pair  ?  —  L'ac- 
tion lente  et  pas  toujours  décisive  d'un  resserrement  de 
la  circulation,  laquelle  peut  aller  jusqu'à  provoquer  une 


exclut  absolnmenl),  ni  la  sortie  dos  litres  étrangers,  ni  même  les 
placements  dos  étrangers  en  France  (malgré  l'intérêt  que  pré- 
sentent ces  deux  genres  d'opérations,  en  raison  précisétnent  de 
la  baisse  du  f  hange),  qui  pourraient  compenser  un  déficit  si  im- 
portant. 

Ce  ne  sont  pas  non  plus  les  dépenses  des  étrangers  et  des  con- 
tingents des  armées  alliées  en  France,  qui  pourraient  constituer 
un  remède  décisif. 

Ce  ne  sont  pas,  en6n,  les  avances  de  trésorerie  ou  autres, 
puisque  l'Amérique  n'en  consent  presque  plus,  de  peur  de  voir 
le  dollar  baisser  au-dessous  de  la  livre  sterling  (la  France  subit 
les  con'^équences  de  la  rivalité  des  deux  changes,  provoquée  peul- 
étre  par  son  attitude  qui  consistait  à  payer  en  Angl-^terre  avec 
des  dollars),  ni  les  crédits  commerciaux  (acceptations,  pen- 
sions, etc..)  habituels  en  temps  de  paix  (desquels  l'Angleterre 
propose  à  la  France  de  se  contenter)  par  puite  de  la  défaillance 
incontestable  du  crédit  en  ce  moment. 

Le  principal  facteur  qui  permet  actuellement  à  la  France  de 
solder  sa  balance,  c'est  le  crédil  de  spéculation,  c'est-à-dire  une 
dette  flolliinte,  toujours  grossissante,  que  la  France  contracte  à 
l'étranger,  et  principalement  en  Amérique,  sous  forme  d'achat  de 
francs  par  les  (trangers  contre  leur  propre  monnaie.  C'est  ainsi 
que  les  créanciers  américains  de  la  France  sont  payés  régulière- 
ment en  dollars,  fournis  par  les  banques  américaines,  lesquelles 
gardent  les  francs  cédés  en  contre-parlie,  déposés  dans  les  banques 
françaises. 

Mais  quel  intérêt  les  Américains  ont-ils  donc  à  procéder  de  la 
sorte? —  C'est  parce  que  leur  intérêt  est  stimulé  par  le  bon  mar- 
ché auquel  ils  peuvent  acheter  les  francs  (en  d'autres  termes,  par 
la  hausse  de  leur  propre  change  en  France).  Ils  jouent  fout  sim- 
plement à  la  hausse,  en  espérant  que  la  baisse  actuelle  du  franc 
ne  va  pas  continuer.  Le  crédit  à  court  terme  no  se  serait  jamais 
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crise,  ?ans  parvenir  parf(Ms  à  sauver  le  système  lui- 
même.  Même  si  le  rétablissement  de  l'équilibre  de  la 
balance  des  comptes  se  produit  suffisamment  à  temps 
pour  empêcher  i'écroulemenl  du  système,  la  situation 
économique  du  pays  n'en  sortira  pas  moins  compromise, 
puisque  cet  équilibre  ne  pourra  être  acquis  qu'après 
une  crise  monétaire  et  économique  aiguë,  et  après  un 
alTaiblissement  inquiétant  des    réserves  de  change  du 


eng.Tgé  dans  ce  gonre  d'opérations,  si  le  change  français  n'était 
pas  rn  bai-se  à  l'étranger;  et  plus  le  change  baisse,  plus  le  crédit 
de  spéiulation  afflue. 

11  y  a  liesi  de  constater  à  cette  occasion  qu'il  s'agit  ici  d'un  cer- 
cle vicieux,  car  plus  on  a  besoin  de  crédit  de  spéculation,  plus  lo 
change  baisse.  C'est  ainsi  que  les  premiers  acheteurs  de  francs 
français,  déçus  dans  leurs  rspoirs  de  voir  hausser  le  cour*  de 
cette  monnaie  (grèves,  politique  fiscale,  situation  budgétaire, 
démêlés  avec  l'Allemagne,  etc.),  demandent  à  retirer  leurs  dé- 
p6ts  en  France,  d'où  nouvelle  baisse  du  franc,  jusqu'à  ce  que 
d'autres,  incités  par  celte  nouvelle  haisse,  consentent  à  prendre 
leur  place.  Aussi,  le  report  de  cette  dette  flottante  (qui  s'accroît, 
d'ailleurs,  de  jour  en  jour}  devient  toujours  plus  malaisé  et  s'ef- 
fectue dans  des  conditions  de  plus  en  plus  onéreuses  i)Our  la 
France. 

Voilà  comment  la  France,  grâce  précisément  à  la  baisse  de  sa 
valula  nationale,  e.-t  arrivée  à  solder  son  déficit,  mais  voilà  aussi 
comment  le  franc  est  arrivé  à  la  situation  actuelle. 

Heureusement,  la  hausse  des  changes  étrangers  dans  un  pays, 
n'a  pas  comme  seul  résultat  d'arriver  à  comhlcr  lo  déficit  de  la 
balance  des  comptes  par  le  concours  de  la  spéculation,  dont  nous 
avons  maintes  fois  signalé  les  elTots  néfastes  sur  les  cours  mêmes 
du  cliangfl.  Elle  encourage  aussi  les  exportations  et  décourage 
1"8  importations  ;  et  c'est  uniquement  en  s'engageanl  dans  celte 
voie  que  la  France  r»  trouvera  son  équilibre  économique.  Pour 
cela,  il  faut  produire  d'une  part,  et  se  restreindre  sérieusement 
de  l'auire.  Mais  rien  ne  peut  amener  à  ces  deux  résultats  comme 
une  réduction  de  la  circulation  fiduciaire  et  surtout,  une  impo- 
sition sévère  des  revenus,  parliculiérf'rnent  de  ceux  accrus  ou 
créés  depuis  la  guerre. 
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syslème,  voire  nprès  un  drainage  à  l'étranger  d'une 
grande  partie  de  l'épargne  nationale. 

Si  encore  le  danger  no  consistait  qu'en  cela,  on  pour- 
rait, à  la  rigueur,  passer  outre  (1).  Mais  si  la  prolonga- 
tion du  déficit  arrive  à  dépouiller  le  système  de  toute 
réserve  de  change,  avant  même  que  toute  force  do  re- 
dressement puisse  6tre  déclenchée  ?  —  Ce  serait  alors 
l'arrêt  complet  du  fonctionnement  du  système  et  le  re- 
tour fatal  au  régime  du  cours  forcé  pur  et  simple,  avec 
tous  les  inconvénients  qui  s'ensuivent,  tant  au  point  de 
vue  du  change  qu'à  celui  de  !a  circulation. 

Ce  qu'il  nous  faut  donc  examiner,  c'est  si  un  pareil 
épuisement  du  stock  de  chonge  de  la  loi  F  X  M  B  est 
possible,  s'il  est  facile  à  se  produire.  Car,  en  somme, 
c'est  en  cela  que  consiste  le  nœud  de  toute  la  question. 

§  5.  —  Le  danger  d'épuisement  des  réserves  de  change  du 
syslème  F  X  M  B  est  très  éloigné. 

L'étude  de  ce  côté  particulièrement  sérieux  de  notre 
sujet  doit  partir  de  la  considération  fondamentale  sui- 
vante :  la  constitution  de  stocks  de  change  très  impor- 
tants à  la  suite  d'un  fonctionnement  dans  un  milieu 
normal  du  système  FXMB,  est  très  possible,  voire 
même  sûre,  justement  en  raison  de  l'absence  dans  ce 
syslème  d'un  frein  tendant  à  rétablir  l'équilibre  de  la 
balance  économique,  absence  que  nous  venons  de  con- 
sidérer comme  un  inconvénient  dans  le  cas  d'un  dé- 
ficit (2).  Tout  au  conlrair--^,  dans  le  cas  d'un  excédent. 


(1)  Puisque,  en  réalité,  cette  diminution  des  dépôts  de  change 
du  système  ne  représenler;tit  point  tine  perte  pour  l'économie 
nationale.  Voir  t.  Il,  pages  2C1-263. 

(2)  Il  reste  toujours  vr^i  que  la  balance  des  comptes   ne  doit 
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la  fixité  constante  du  change  au  pair  établie  par  le  sys- 
tème ci-dessus,  constitue  un  avantnge,  puisque  la  lé- 
gère baisse  des  changes  étrangers,  qui  se  serait  pro- 
duite sous  un  régime  à  cours  légal,  et  qui  aurait  fait 
revenir  la  balance  en  équilibre,  ne  peut  point  se  pro- 
duire en  Grèce  (I}.  Aussi  sa  balance  économique  peut- 
elle  très  bien  continuer  à  se  solder  effectivement  en 
excédent,  et  l'équilibre  nominal  être  atteint  par  la  mise 
en  réserve  de  cet  excédent  à  l'actif  du  compte  de  la. 
loi  r  X  M  B.  C'est  ainsi  que  la  balance  des  comptes 
pouvant  être  constamment  favorable  dans  son  en- 
semble, l'excédent  de  cette  balance  viendra  régulière- 
ment grossir  les  réserves  de  change  de  la  loi  de  1910, 
d'autant  plus  que  l'accroissement  de  la  circulation 
pour  le  compte  de  cette  loi,  qui  s'ensuivra,  ne  peut  pas 
provoquer  dans  le  système  grec  tel  qu'il  est  complété 
par  la  co-existence  de  la  circulation  des  banques,  des 
mouvementscapables  de  supprimer  l'excédent  ci-dessus, 
puisque  l'ensemble  de  la  circulation  intérieure  cons'*r- 


pas  coinineacer  par  se  solder  en  déficit,  av  alors  le  foactionue- 
ment  du  syslème  ne  ptiurrail  (ju'êlre  définitivemenl  compromis. 
Mais  nous  avons  déjà  dit  que  si  celle  réserve  doit  toujours  enlrer 
en  ligne  de  compte  touleà  les  fois  qu'il  s'agirait  d'inlroduire  le 
sy.>lèaie  r  X  M  B  dans  un  aulro  pays,  elle  ne  peut  avoir  aucune 
porlée  (pianl  à  notre  rechfic';e  actuelle  qui  consiste  à  savoir  si, 
après  un  long  fonclioniicinent  heureux  du  système  r  X  M  B.  la 
Grèce  doit  s'en  séparer  ou  le  conserver.  Voir  pages  47-48. 

'Il  On  peut  trouver  une  preuve  manifeste  de  l'exa  tilude  de 
tte  afiiruiation  dans  le  fail  que,  drs  que  les  changes  éli-aiig<'r3  se 
mirent  à  baisser  en  i'Jl'J  sjr  lo  marché  d'Atiièncs  (j)our  des  rai 
sons  d'ailleurs  indépen  lanles  du  fonclionnemenl  du  sy-.tème 
r  X  ,',1  B)  le  danger  d'uu  ronverseineul  de  la  balance  de  la  Grèce, 
alors  favorable,  s'est  tout  de  suite  présenté,  V^oir  t.  1,  png<^s  237- 
238,  note  i. 
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vera,  par  le  resserrement  de  la  circulation  des  banques, 
son  élasticité. 

Ceci  est  le  revers  de  la  médaille,  lequel  apparaît  clai- 
rement après  l'exposé  qui  précède,  et  ne  demande  pas 
de  nouvelles  explications.  Aussi,  cette  adjonction  d'une 
circulation  complémentaire,  par  rapport  au  système 
préconisé  par  Conant,  dans  le  système  grec,  doit  être 
considérée  comme  constituant,  non  seulement  sa  parti- 
cularité, mais  aussi  sa  supériorité.  C'est  pourquoi  nous 
proposons  le  maintien  et  le  perfectionnement  du  méca- 
nisme de  cette  circulation  à  côté  du  système,  en  visant 
tout  à  la  fois  à  l'élasticité  de  la  circulation  intérieure,  et 
à  la  force  du  système  F  X  M  B  pour  constituer  ses 
réserves  de  change  et  assurer,  par  là,  sa  résistance  en 
présence  d'une  balance  défavorable. 

Les  réserves  énormes  de  change  que  le  système  F  X  M  B 
a  pu  accumuler  à  l'étranger  depuis  sa  mise  en  applica- 
tion, qui  sont  dues  en  première  ligne  à  l'existence  d'une 
balance  normalement  favorable  à  la  Grèce,  n'auraient 
jamais  pu  atteindre  les  chillres  que  nous  connaissons 
avec  le  système  seul  de  Conant,  puisque  l'exubérance 
de  la  circulation  qui  en  aurait  résulté,  n'eût  pas  tardé  à 
renverser  la  balance,  malgré  les  besoins  monétaires 
incontestablement  accrus  du- marché  grec  (1). 

Dans  ces  conditions,  il  est  indiscutable,  nous  semble- 


(1)  Cette  dernièro  réaerve  est  indispensable,  car  il  est  certain 
que  le  grand  succès  de  la  loi  de  lOlO,  au  point  de  vue  que  nous 
exauiinons,  est  allribuable  aussi  en  grande  partie  à  la  pénurie 
moiàélaire  existant  à  la  veille  de  son  introduction,  ainsi  qu'à 
l'accrois^einenl  cunliuu  des  besoins  nionélaires,  à  cause  de  l'ex- 
tension ininterrompue  depuis  lUIO,  de  la  richesse  nationale,  de 
rai.tivilé  économique,  enfin  de  l'étendue  du  territoire. 
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t-il,  qive,  même  en  faisant  aljslraotion  de  la  silnalion 
actuelle  exceptionnellement  favorablo  des  réserves  de 
la  loi  de  1910,  le  mécanisme  du  système  I'  X  M  B,  conçu 
et  complété  comme  nous  venons  do  le  voir,  est  norma- 
lement capable  de  résister  à  un  déficit  accidentel  de  la 
balance  économique.  On  peut  donc  concluro  que  lorsque 
ce  dernier  cas  se  présente,  il  ne  peut  y  avoir  lieu  de 
craindre  que  les  réserves  de  change  ne  surfirent  pas 
pour  combler  le  déficit  et  permettre  ainsi  la  continua- 
tion régulière  du  fonctionnement  du  système. 

Mais  si  le  déficit  économique  se  prolonge  et  prend  un 
caractère  permanent  par  suite  d'un  bouleversement 
profond  dans  la  production  du  pays  et  l'économie  natio- 
nale en  général,  les  réserves  de  ctiange  suffiront-elles 
pour  permettre  au  système  do  continuer  à  fonctionner, 
jusciu'à  ce  que  le  resserrement  de  la  circulation  et  le 
mouvement  de  redressement  de  la  balance  des  comptes 
qui  en  résulte,  produisent  leurs  efï'ets  ? 

Ce  n'est  point  sûr,  surtout  si  on  laisse  do  côté  l'impor- 
tance actuelle  du  stock  de  change  du  système,  ce  qui 
constitue  une  situation  exceptionnelle  qui  peut  ne  pas 
toujours  exister,  et  si  on  présuppose  une  modification 
de  la  législation  monétaire  de  la  Grèce  dans  le  sens  que 
nous  avons  indiqué,  c'est-à-dire  do  façon  à  la  rendre 
encore  plus  élastique.  Et  il  est  naturel  que  devant  une 
situation  comme  celle  que  nous  supposons,  dont  la  gra- 
vité, ainsi  que  l'efficacité  des  remèdes  capables  de  la 
combattre,  dépendent  de  tant  de  facteurs  compliqués  (I), 


(1)  Tels  que  rétendue  dos  besoins  irréduclibles  dn  inan  hé  en 
moyens  de  circulation,  L>  degré  de  vilulité  et  d'éûcrgio  liu  pays 
pour  conjurer  une  crise  économicpie,  etc.. 
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on  ne  puisse  prédire  avec  certitude  que  le  système  grec 
pourra  toujours  en  sortir  vainqueur  (1). 

Alors,  tant  qu'on  n'est  pas  certain  de  la  force  de 
résistance  d'un  système  contre  toutes  les  éventualités 
qui  peuvent  se  présenter,  peut-on  conseiller  son  main- 
tien sous  la  forme  sous  laquelle  il  fonctionne,  sans  in- 
diquer au  moins  un  remède  préventif  capable  de  lui 
donner  la  force  de  résistance  nécessaire  ? 

Hâtons-nous  de  préciser  qu'une  situation  telle  qu'elle 
est  définie  ci-dessus  est,  en  so;i:me,  un  phénomène 
exceptionnel  et  très  rare,  aussi  bien  pour  la  Grèce  que 


(1)  On  pourrait  croire  que  nous  avons  oublié  un  autre  facteur, 
capable  de  venir  en  aide  au  système  :  En  présence  d'une  balance 
des  comptes  constamment  défavorable,  et  jusqu'à,  ce  que  les 
autres  éléments  de  redressement  interviennent,  l'Etat  possède 
toujours  un  autre  moyen  pour  remédier  à  la  situaliuQ.  li  n'a  :ii'à 
contracter  un  emprunt  extérieur,  qui  viendra  renforcer,  par  le 
mécanisme  que  nous  avons  indiqué  dans  la  partie  précédente, (Voir 
t.  II,  pages  li  et  suivantes)  les  dépôts  de  change  de  la  loi  r  X  M  B. 

C'est  ainsi,  d'ailleurs,  c'est-à-dire  par  des  emprunts  d'Etat,  ou 
des  avances  aux  [)arliculiers,  qu'arrivent  habituellement  à  équi- 
librer leur  balance  tous  les  Etats  neufs,  dont  les  importations 
l'emportent  sur  les  exportations,  et  qui  n'ont  pas  d'autres  cré- 
ances sur  l'étranger  pour  rétablir  celte  balance. 

Nous  devons  opposer  que,  indépendamment  du  fait  que  la  si- 
tuation des  Finances  publiques  j)eut  ne  pas  justifier  un  pareil 
emprunt,  l'exportatiun  et  le  placement  de  titres  à  l'étranger  n'est 
pas  toujours  facile,  surtout  à  un  moment  où  la  situation  écono- 
mique du  pays  n'est  pas  encourageante.  Puis,  il  ne  faut  pas 
oublier  que  la  réalisation  d'un  emprunt  extérieur  par  l'intermé- 
diaire du  système  de  la  loi  F  X  M  B,  se  traduit  par  un  accroisse- 
ment de  la  circulation  pour  une  somme  égale  à  son  montant.  Or, 
celte  abondance  monétaire  au  lieu  d'encourager,  comme  en  temps 
normal,  la  production  nationale  et  l'autivité  économique  en  gé- 
néral, ne  contribuera,  dans  les  circonstances  économiques  dif- 
Gcies  qui  sont  à  la  base  de  notre  exposé,  qu'à  retarder  l'action 
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pour  n'importe  quel  autre  [)ays(l).  Mais  nous  avons 
préuTt'  nous  montrer  plutôt  pessimiste  dans  nos  rnison- 
noments,  afin  de  nous  trouver  plus  à  l'aise  pour  sou- 
tenir, malgré  tout,  dans  !♦>  paragraphe  suivnni,  !»•  main- 
tien par  la  Grèce  du  système  de  la  loi  F  X  M  B, 
légèrement  modifié,  ce  qui  sera  notre  réponse  à  la  q  es- 
tion  que  nous  nous  sommes  poi^ée  dans  le  présent  cha- 
pitre. 

§  6.  —  Le  système  F  X  M  B  présente,  pour  la  réglementa- 
tion des  changes,  des  qualités  largement  équivalentes  et 
une  résistance  supérieure  à  celles  d'un  régime  à  base  mé- 
tallique. 

Ge  dont  il  s'agit  ici,  ce  n'est  pas  de  démontrer  que  tel 
ou  tel  système  de  circulation  est  parlait,  i)u  que  telle  ou 
telle  politique  de  change  constitue  l'idéal,  chose  qui 
n'existe  d'ailleurs  pas,  mais  d'essayer  de  découvrir  entre 
un  système  de  remboursabilité  en  or  des  billets  et  celui 
de  la  loi  F  X  M  B,  quel  est  le  système  qui  présente  le 
moins  d'inconvénients  en  général,  et  dans   les  condi- 


du   resserrement  monétaire  sur  la    balance  des  comjiles.  aclion 
qui  lorme  le  seul  argument  en  faveur  du  système  grec. 

Un  tel  emprunt  extérieur  ne  pourrait  être  utile  que  si  le  sys- 
tème {»arvonail  à  survivre  au  long  déséquilibre  de  la  balance  des 
comptes,  car  alors,  dans  des  circonstances  économiques  doréna- 
vant normales,  Userait  capable  de  renforcer  ses  réserves  de  change 
ancniiees. 

(1)  Si  les  conséquences  d'une  guerre  comme  celle  (jue  nous 
venons  de  supporter,  ne  venaient  pas  nous  meltre  sous  les  yeux 
tant  d'exemples  frappants  d'un  t'norme  délicit  de  la  balance  des 
comptes  et  d'un  terrible  désarroi  économiijue,  nous  aurions  pu, 
peut-être,  ne  p  .s  insister  comme  nous  l'avons  fait  dans  ces  der- 
nières pages,  sur  ce  désavantage  du  système  grec. 

Damiris,  III.  5 
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lions  économiques  de  la  Grèce  en  particulier,  par  con- 
séquent celui  pour  lequel  cette  dernière  doit  opter. 

Une  fois  la  question  ainsi  posée,  il  nous  semble  que 
c'est  encore  le  système  de  la  loi  F  X  M  B  qui  reste  pré- 
férable, surtout  s'il  subit  une  modification  lui  donnant 
une  certaine  élasticité  dans  la  fixation  du  cours  officiel 
du  change,  l^our  prouver  le  bien-fondé  d'une  pareille 
opinion,  il  nous  faut  reprendre  les  dilTérentes  situations 
possibles  de  la  balance  des  comptes  et  essayer  de  voir 
quel  est  le  système  qui  so  comporte  et  résiste  le  mieux 
en  présence  de  chacune  d'elles  (1)  : 

V  H  est  maintenant  établi  que  le  système  de  la  loi 
r  X  M  B  arrive  à  empêcher  complètement  et  pour  ainsi 
dire  d'une  façon  idéale,  tout  déséquilibre  momentané 
et  toujours  possible  de  la  balance  des  comptes.  EfTecti- 
vemenl,  il  ne  peut  plus  subsister  de  doute  (2)  que,  dans 
des  circonstances  normales,  c'est-à-dire  en  présence  de 
créances  et  de  dettes  avec  l'étranger  se  contreba- 
lançant à  peu  près  par  elles-mêmes,  ce  système  arrive 


(1)  En  dehors  du  facteur  de  la  balance  des  comptes,  il  y  a  cer- 
tainement le  facteur  valeur  et  le  facteur  confiance.  Mais  relati- 
vement au  premier,  il  a  été  prouvé  ([ue  la  fixité  de  la  dractime 
dans  des  circonstances  plus  ou  moins  normales,  est  aussi  bien 
assurée  qu'avec  un  régime  à  base  métillique,  etque,  en  cas  d'évé- 
nements abiolumeal  exceptionnels,  le  régime  du  cours  légal  sera 
le  premier  à  succomber  (voir  pages  25  et  suivantes).  Quant  au 
facteur  confinnce,  l'existence  de  cette  dernière  est,  par  là  même, 
suffisamment  démontrée  ;  et  les  explications  de  la  section  sui- 
vante sur  futilité  de  l'or  effectif  comme  couverture,  compléte- 
ront cette  démonstration.  Aussi  n'avons-nous  à  nous  préoccuper 
ici  que  du  facteur  de  la  balance  économique. 

(2)  Ap:è3  les  explications  données,  tant  dans  l'analyse  du  sys- 
tème r  X  M  B  (voir  t.  I,  pagf's  107  et  suivantes),  que  dans  la 
présente  section  (voir  surtout  pages  5i-55j. 


I 
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à  équilibrer  constamment  et  complètement  la  balance 
des  comptes,  toujours  sujette  à  des  perturbations  pius 
ou  moins  sensibles,  dans  des  conditions  beaucoup  plus 
satisfaisantes  que  celles  d'un  système  à  cours  légal, 
puisqu'il  obtient  ce  résultat  sans  la  moindre  oscillation 
des  cours  du  change,  sans  élévation  du  taux  de  l'escompte 
et  sans  envoi  d'or  effectif  (1). 

2°  Il  apparaît  également  établi  que  le  système  T  X  M  B 
parvient  encore  à  combler  un  déficit  plus  accentué  de 
cette  balance,  pourvu  que  ce  dernier  ne  soit  pas  la  con- 
séquence d'une  diminution  prolongée  de  la  production 
et  de  l'activité  nationales,  par  suite  de  causes  profondes 
et  difficilement  réparables.  Puisque,  même  en  suppo- 
sant qu*»?n  raison  du  perfectionnement  de  l'élément 
d'élasticité  de  la  circulation  grecque,  le  rapport  du 
montant  de  cette  dernière  avec  la  situation  de  la  balance 
des  comptes  ne  pourra  pas  jouer,  les  réserves  de  change 
de  la  loi  r  X  M  B  seront  suffisantes,  d'après  ce  qui  a  été 
dit,  pour  combler  le  déficit,  sans  que  la  moindre  per- 
turbation puisse  faire  sentir  l'existence  de  ce  dernier 
sur  1(3  mîirché. 

Ici  encore,  la  supériorité  du  système  F  X  M  B  sur  le 
régime  du  cours  légal  est  manifeste,  puisque  ce  dernier 
ne  pourrait  arriver  au  même  résultat,  qu'après  une  cer- 
taine hausse  des  changes  étrangers,  une  élévation  du 
taux  de  Tesconipte  et,  peut-être  aussi,  des  expéditions 
d'or  0  liée  tir. 


(l)  Cet  avantage  de  lixilé  continuello  du  change  se  [)réspnle 
ég.iienienl  dans  le  cas  d'une  balance  nellpment  favorable.  Mai» 
cesl  là  une  éventualité  dont  nous  n'avons  pas  à  nous  préoccuper 
ici. 
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Afin  de  bien  saisir  cette  différence,  et  surtout  d'appré- 
cier la  supériorité  du  système  F  X  M  B,  dans  la  situation 
où  nous  nous  plaçons  et  dans  le  dadre  économique  do 
la  Grèce,  supposons  cette  dernière  se  trouvant  sous  le 
cours  légal.  L'excédent  de  la  balance  des  comptes  des 
années  précédentes  qui  lui  sert  avec  le  système  T  X  M  B 
pour  couvrir  son  déficit  actuel,  ne  resterait-il  pas,  de 
toute  façon,  un  élément  qui  servirait  à  rétablir  l'équi- 
libre ?  Certainement  oui.  Seulement  : 

a)  Cet  excédent,  sous  un  régime  de  cours  légal,  ne 
serait  pas  aussi  important,  car  la  tendance  vers  la 
baisse  des  changes  étrangers  qui  serait  le  résultat 
de  la  situation  favorable  de  la  balance  des  comptes 
des  années  précédentes  pourrait,  dans  une  certaine 
mesure,  encourager  les  importations  d'articles  de 
consommation  et  décourager  les  exportations  de  pro- 
duits du  pays,  phénomène  qui  ne  peut  pas  se  pro- 
duire avec  la  fixité  constante  du  change  sous  le  sys- 
tème r  X  M  B. 

b)  S'il  est  vrai  que,  malgré  tout,  une  grande  partie  de 
cet  excédent  aurait  été  placée  en  titres  étrangers,  serait 
rentrée  sous  forme  d'or  effectif,  etc..  et  aurait  par  con- 
séquent, aussi  bien  contribué  à  un  accroissement  de  la 
richesse  nationale,  pourrait-elle  combler  avec  la  même 
facilité  que  sous  le  régime  T  X  M  B,  le  déficit  actuel  ? 
—  Non.  Car  cet  or,  ces  titres,  etc.,  n'étant  pas  à  la  dispo- 
sition d'un  organisme  central,  n'auraient  un  intérêt  à 
rétablir  la  balance  (l'or  par  son  exportation,  les  titres 
étrangers  par  leur  vente,  etc..)  que  s'ils  bénéficiaient 
d'une  hausse  relative  des  changes  étrangers.  Tandis 
que,  dans  le  système  grec,  cet  or  et  ces  titres  étant 
représentés  par  des  réserves  à  la  disposition  du  public, 
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au  pair,  le   même  résultat  est  obtenu  sans  la  moindre 
perturbation  des  changes  (1). 

c)  On  peut  remarquer  que  la  baisse  de  la  valula  natio- 
nale à  l'étranger,  combinée  avec  la  hausse  du  taux  de 
l'escompte  dans  le  pays,  provoque  aussi  et  surtout 
l'ouverture  de  crédils  et,  d'une  façon  générale,  l'entrée 
de  capitaux  nouveaux  qui  viennentéquilibrerla  balance, 
tandis  que,  dans  le  système  grec,  ce  facteur  important 
de  redressement  manque  absolument.  Seulement  le  sys- 
tème r  X  M  B  est-il  incompatible  avec  l'élévation  du 
taux  de  l'escompte,  de  la  part  de  la  Banque  Nationale  ? 
—  Pas  du  tout.  Si  cette  banque  n'a  presque  jamais  eu 
recours  àce  procédé,  c'est  que  les  conditions  du  marché 
monétaire  grec,  placé  au  deuxième  plan  et  éloigné  des 
centres  monétaires  mondiaux,  sonî,  du  moins  étaient 
telles, qu'uneélévation  du  taux  del'escompte  n'auraitpas 
produit  des  effets  appréciables.  C'est  là  une  des  raisons 
qui  ont  amené  la  Grèce  à  adopter  le  système  FX  MB  (2), 
et  qui  constitue  actuellement  un  argument  de  plus  en 
faveur  du  maintien  en  Grèce  de  son  régime  monétaire 
de  1910.  Et  nous  ne  parlons  pas  de  la  faculté  qu'a  tou- 
jours ri<2tat,  dans  une  situation  de  déficit  de  la  balance 
économique  (îommecelui  que  nous  examinons  ici,  de  re- 
courir à  un  empnmt  extérieur,  lequel  aura,  par  suite  de 
l'entrée  d'argent  nouveau  qu'il  va  entraîner,  les  mêmes 
résultats  que  la  hausse  des  cours  du  change  et  du  tau.\ 


(1)  Sans  compter  l'avantage  quo  si,  parmi  ces  réservos,  il  y  a 
également  de  l'or  eiïeclif.  il  sera  naturellement  le  dernier  à  sortir 
des  frontières  pour  équilibrer  la  balance.  Il  n'en  est  pas  de  même 
dans  les  pavs  h  cours  légal,  du  moins  en  ce  qui  concerne  l'or  se 
trouvant  entre  les  mains  deg  particuliers. 

(2)  Voir  t.  I,  pages  i3i  et  suivantes. 
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de  l'esoompte  dnns  les  pays  à  cours  légal  ;  cela  sans 
que  ces  dernières  mesures  viennent  apporter  une  per- 
turbation et  une  pression  quelconques  sur  le  marché  (1). 
Après  ces  diverses  considérations,  il  nous  semble  que 
nous  sommes  bien  placés  pour  affirmer  que  nous  ne 
voyons  pas  pourquoi,  dans  les  circonstances  ordinaires 
de  la  vie  économique  des  Nations,  ou  tout  au  moins  de 
la  Grèce,  un  système  à  cours  légal  serait  préférable  à 
celui  fonctionnant  déjà  dans  ce  dernier  pays. 

S''  Passons  maintenant  au  cas  d'un  déficit  important 
et  prolongé  de  la  balance  économique,  résultat  d'un 
bouleversement  profond  des  relations  économiques  du 
pays  avec  l'étranger,  par  suite,  d'un  ralentissement  de 
sa  production  et  du  mouvement  de  ses  affaires,  et  d'un 
développement  inévitable  de  ses  besoins  de  consomma- 
tion. On  a  pu  voir  que,  dans  ce  dernier  cas,  le  système 
r  X  M  B  n'arrive  à  rétablir  la  balance  des  comptes  que 
très  lentement  et  après  avoir  déterminé  une  crise  éco- 
nomique et  monétaire  aiguë  et  que  si  les  réserves  de 
change  accumulées  en  vertu  de  ce  système,  grâce  à  une 
balance  pendant  longtemps  favorable,  ne  sont  pas  suffi- 
samment importantes,  il  peut  aussi  finir  par  succom- 
ber au  déficit  persistant  de  la  balance  des  comptes  et  à 
la  bitualiou  économique  difficile  du  pays  (2). 


(1)  Le  cas  n'est  pas  le  même  que  celui  que  nous  avons  envi- 
sagé à  la  pa;je  64  noie  1,  puisque  nous  supposons  ici  que  le  dé- 
ficit n'est  pas  la  conséquence  d'une  situation  économique  précaire, 
et  n'est  pas  d'une  envergure  telle  qu'il  faille  envisager,  pour  son 
redressement,  Taclion  du  resserrement  de  la  circulation. 

(2)  Bien  entendu,  pour  que  l'éventualité  dont  on  parle  puisse 
se  réaliser,  il  faut,  nous  le  répétons,  le  concours  de  circons- 
tances très  exceptionnelles,  comme  celles  que  nous  venons  de 
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Si,  dnns  nos  condilions,  1p  fonotionnemont  du  svf'tpme 
de  la  loi  F  X  M  B  peut  oonrir  le  dnnger  de  s'arrêter  avec 
l'épuisement  de  son  stock  de  chanp^e,  le  régime  du  cours 
légal  ne  se  trouver«-l-il  pas  dans  la  même  situation  et 
ne  sera-t-il  pas  amené,  tôt  ou  tard,  à  se  transformer  en 
cours  forcé?Les  enseignement?  si  récents  de  la  dernière 
guerre,  sont  trop  significatifs  à  ce  sujet  : 

Tandis  qu'on  a  pu  voir  pendant  cette  guerre  la  plu- 
part des  pays  à  cours  légal  suspendre  la  remboursabilité 
en  or  des  billets  ou,  tout  au  moins,  interdire  l'exporta- 
tion  libre  de  l'or,  ce  qui  revient  au  même,  tandis  qu'on 
le.-?  a  vus,  devant  l'inefficacité  de  l'élévation  du  taux  de 
l'escompte,  recourir  à  des  procédés  compliqués  et  sou- 
vent onéreux,  pour  fournir  des  éléments  nouveaux  et 
pour  ainsi  dire  artificiels  à  l'acliF  de  leur  balance  défa- 
vorable (1),  qu'a-t-on  pu  voir  en  Grèce,  même  depuis  sa 
participation  au  conflit  et  jusqu'à  il  y  a  quelques  mois? 
—  Non  l'abandon   de   son  syr'lème  monétaire  d'avant- 


traverser,  pouvant  entraîner  un  déticil  énorme  et  prolongé  de  la 
balance  éconouiique. 

(i)  Tfls  qui"  la  concenlr.ition  de  l'or  et  surtout  celle  des  litres 
étrangers  possèdes  par  le  piihlic,  proct'-dé  qui  comporta  les  graves 
inconvénients  d'une  intervention  gênante  dans  les  alTaires  privie:* 
et  d'une  perle  sensible  pour  le  Trésor  dans  l'achat  de  ses  litres, 
sans  compter  la  circonîstance  (pj'une  grande  partie  des  litres 
étrangers  entre  les  mains  du  public  ne  représentait  point  des 
titres  de  change. 

Avec  le  système  grec,  cet  or,  an  contraire,  se  trouvait  déjà  con- 
centré dans  une  caisse  centrale,  el  ces  litres,  produit  d'une  ba- 
lance des  comptes  antérieiirement  favorable  étaient  repr^^senlés 
par  des  réserves  de  change  à  !a  di'^po^ilion  du  Gouvernement  rt 
presque  loujour?  uli!i^oh!es  (puisque  le  Goiivernement  pouvait, 
ou  piulcM.  devait  transpor'rr  ses  réserves  à  temps  d.TUs  les  pays 
sûrs  el  créditeurs  de  la  Grèce). 


guerre,  pour  introduire  le  cours  forcé  pur  et  simple  et 
pour  recourir  à  des  procédés  de  redressement  des 
changes  improvisés,  mais,  tout  au  contraire,  la  conti- 
nuation du  fonctionnement  du  système  FX  M  B  (1),  qui 


(1)  Il  paratl  étrange  que  M.  Withers  ail  pu  écrire,  dans  son  ar- 
ticle de  VEconomisl  du  26  mai  1917,  que  :  «...  Un  étalon 
d'échange  d'or  fonctionne  lout-à-fait  bien  ea  temps  normal  pour 
un  Etat  relativement  petit,  qui  se  contente  de  dépendre  d'une 
réserve  dans  un  marché  étranger  pour  réglementer  ses  changes. 
Mais  son  risque  de  succomber  dans  des  circonstances  critiques 
est  bien  démontré  par  le  fait  que  le  système  de  Valaoriiis  est  ac- 
tuellement, par  suite  de  la  guerre,  du  blocus  et  de  l'embargo, 
nëcessaireiiienl  suspendu.  —  Noire  sj'stème  consistant  à  envoyer 
de  l'or  et  des  sécurités  sur  les  centres  dans  lesquels  nous  avons 
des  paiements  à  faire,  apparaît  comme  ayant  fait  naître  un  effort 
beaucoup  plus  sérieux  et  beaucoup  plus  heureux  que  celui  de  la 
Grèce.  Il  a  financé  nos  besoins,  ceux  de  nos  Alliés,  jusqu'à  con- 
currence de  centaines  de  millions,  il  n'a  pas  succombé  et  ne  suc- 
combera pas  si  nos  finances  sont  bien  maniées  et  si  nos  gouver- 
nants pratiquent  l'économie  dans  les  dépenses  publiques  et  nous 
l'imposent  dans  les  dépenses  privées...  » 

Sans  vouloir  discuter  la  première  assertion  qui  ressort  de  cette 
ciialion  de  M.  Withers,  d'après  laquelle  un  pays  de  l'importance 
de  l'Angleterre  ne  saurait  facilement  se  contenter  d'un  régime  de 
Gold-Exchange  Standard,  on  ne  peut  vraiment  ne  pas  s'étonner 
des  rétif xions  qui  suivent  pour  soutenir  cette  première  affir- 
mation, d'ailleurs  exacte  pour  d'autres  raisons,  comme  nous  le 
verrous. 

Où  donc  M.  Withers  peut-il  voir  l'arrêt  du  fonctionnfimeut  du 
système  grec,  tandis  (jue  celui  de  l'Angleterre  continuerait  à 
fonctionner  comme  auparavant?  Si  ce  n'est  que  dans  le  fait 
du  blocus  que  l'ancienne  Grèce  subissait  au  moment  où  il  écri- 
vait, l'argument  n'est  pas  grave  car,  n'iinporte  quel  autre  pays, 
même  à  cours  légal,  aurait  vu  entravé,  dans  les  mémos  circons- 
tances, le  fonctionnement  de  son  système.  Et  ce  n'est  certaine- 
ment pas  le  procédé  des  envois  de  grouj)es  ou  de  titres  à  l'étranger 
qui  aurait  pu  surmonter  les  difficultés  de  l'embargo  et  passer 
outre  à  la  surveillance  exercée. 
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a  maintenu,  snns  aucune  (Uificullé,  le  change  au  pair, 
au  moyen  des  réserves  de  change  à  la  disposition  de  la 
Danque  Nationale,  c'est-à-dire  du  pays,  et  cela,  même 
depuis  l'apparition  d'un  déficit  énorme  dans  la  balance 
des  comptes  de  la  Grèce  (1). 

Un  argument  d'importance  qui  milite  en  faveur  de 
notre  thèse,  c'est  que  la  supériorité  d'un  système  ana- 
logue à  celui  de  la  loi  FX  M  B,  dans  des  circonstances 
exceptionnelles,  a  été  implicitement  reconnu  dans  le 
monde  (2),  puisqu'on  a  été  souvent  amené,  pour  remé- 
dier aux  difficultés  résultant  de  la   guerre  actuelle,  à 


Daillpurs,  malgré  le  blocus  et  la  perturbation  économique  qui 
en  est  résultée,  on  ne  peut  pas  dire  que  le  système  F  X  M  B  ait 
cessé  de  fonctionner  ;  la  preuve  en  est  que  la  drachme  ne  s'est 
pas  éloignée,  à  cette  époque,  un  seul  instant  du  pair.  Et  i)uis- 
qu'on  paris  du  change,  comment  M.  Wilhers  peut-il  prétendre 
que  le  régime  monétaire  à  base  métallique  de  l'Angleterre  con- 
tinuait à  fonctionner  dans  son  iiifégralité,  tandis  qiie  le  système 
grec  avait  fait  faillite,  du  moment  que  la  drachme  faisait  prime 
sur  la  livre  sterling?  Tout  nu  contraire,  la  baisse  de  celte  der- 
nière monnaie  par  rapport  au  pair,  constitue  une  preuve  iiidis- 
cutablp  de  l'arrêt  efTeclif  du  système  de  la  remboursabililé  itn- 
m/diftle  des  billets  en  or  p'  des  envois  libres  de  ce  métal  à 
l'étranper. 

Dans  ces  conditions,  il  ne  peut  que  paraître  un  peu  piquant  de 
voir  l'éniinent  directeur  df  V Ecnnoynisl  avancer  que  le  fonclion- 
nenient  normal  du  Gold  Standard  ne  s'est  point  arrêté  en  An- 
gleterre et  que  le  «yslénie  anglais  a  été  pendant  la  guerre,  d'une 
utilité  supérieure  à  relui  de  la  Grèce. 

(1)  Nous  avons  pu  voir  que  si  le  change  a  lléchi  dernitremenl, 
cela  aurait  pu  très  bien  être  évité,  des  l'instant  que  le  système 
et  le  pays,  en  général,  possèdent  encore  des  réserves  de  change 
si  importantes  à  l'étranger  et  que  la  reprise  du  fonctionnement 
normal  du  système  r  X  M  B  est  acluellouient  nécessaire  et  loul-à- 
fait  possible. 

(2)  Sans  aucune  entente  préalable  ou  (  tude  du  système  grec. 
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ndopt'^r  des  systèmes  dechnnge  se  rapprochant  pin?  ou 
moins  du  système  grec(1). 

Admettons  cependant, que  ce  succès  du  système  delà 
loî  do  1910,  provienne  des  circonstances  économiques 
exceptionnelles  dans  lesquelles  s'est  trouvée  la  Grèce 
pendant  la  durée  de  cette  guerre,  et  du  fait  de  sa  neu- 
tralité pendant  les  premières  années  du  conflit  mondial. 
Et  supposons  que  l'important  déficit  de  la  balance  des 
comptes,  depuis  le  milieu  de  1918,  se  soit  manifesté, 
persistant  et  toujours  croissant  depuis  le  début  de  la 
guerre, comme  pour  certains  autres  Etats.  Dans  ce  cas, 
le  système  de  la  loi  FX  M  B  aurait-il  pu  résister,  comme 
il  l'a  fait,  presque  jusqu'au  bout  ?  —  Nous  ne  le  croyons 
pas  (2).  Mais  un  régime  à  cours  légal  aurait  certaine- 
ment succombé  beaucoup  plus  vite,  et  aurait  été  rem- 
placé par  un  système  à  cours  forcé  pur  et  simple. 

On  dira  encore,  et  c'est  la  dernière  objection  qu'on 
peut  présenter  :  —  Dans  une  situation  de  la  balance  des 
comptes,  telle  que  nous  la  sup()Osons,  le  régime  du  cours 
forcé  n'es^t-il  pas  encore  préférable  au  système  de  la  loi 
r  X  M  B  ?  La  hausse,  même  très  accentuée,  des  changes 
ne  présente  t-elle  pas  moins  d'inconvénients  qu'un  res- 


(1)  Comme  en  Norvège,  Argentine,  Russie  du  Nord,  etc.. 
Nous  en  parlerons  dans  le  froisième  chapitre.  Cette  reconnais- 
sance tacite  'le  l'utilité  pendant  la  guerre  d'un  syslème  basé  sur 
les  principes  de  la  loi  r  X  M  B,  est  d'autant  plus  significative  que 
rapplication  tardive  du  régime  grec,  dont  on  parle  dans  le  texte, 
et  qui  a  partout  réussi,  ne  possédait  point  la  force  et  la  garantie 
de  succès  acquises  en  Grèce  par  une  application  antérieure  dans 
des  conditions  normales  et  heureuses. 

(2)  Malgré  nos  considérations  relatives  à  l'inexi.stence  de  rai- 
sons sérieuses  pouvant  justifier  l'ahanilon  partiel  actuel  du  fonc 
tionnement  régulifr  du  syslème  grec. 
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serrement  de  la  circulation  et  des  crédits,  d'ailleurs 
impossible  et  désastreux  en  pareille  circonstance  ?  Et 
cette  hausse  des  changes  n'e-i-elle  pas  capablode  rame- 
ner l'équilibre  de  la  balance  économique  beaucoup  plus 
vite  que  la  baisse  des  prix  et  le  besoin  des  crédits,  phé- 
nomènes ayant  des  conséquences  beaucoup  plus  graves 
que  la  hausse  des  changes  et  qui  seraient  d'ailleurs 
retardés  par  la  contraclnlion  d'emprunts  extérieurs, 
indispensables  au  Gouvernement  ?  Et  le  remède  ne 
serait-il  pas  pire  que  le  mal  qu'il  a  la  prétention  de 
guérir  ? 

—  Il  nous  semble  que  si  :  La  hausse  des  changes,  dans 
le  cas  d'un  déficit  persistant  de  la  balance  des  comptes, 
est  encore,  par  suite  de  son  action  réparatrice  sur  elle- 
même,  le  moyen  le  plus  efficace,  le  plus  rapide  et  le  plus 
anodin  pour  rétablir  l'équilibre  économique  d'un  pays. 

Pourtant,  ce  n'est  pas  une  raison  pour  conclure  que 
le  cour  forcé  ou  même  le  cours  légal,  sont  préférables  au 
système  de  la  loi  T  X  M  B.  En  présence  de  tous  les  autres 
avantages  que  ce  dernier  possède  sur  n'importe  quel 
autre  système  monétaire,  et  qai  nous  semblent  mainte- 
nant bien  établis,  nous  croyons  qu'au  lieu  dépensera 
l'abolition  d'un  pareil  système,  iî  est  préférable  do  déci- 
der son  maintien,  tout  en  essayant  de  le  modifier  de 
façon  à  lui  enlever  le  seul  défaut  qu'un  peut  lui  repro- 
cher. 

Pour  cela,  on  n'auraitqu'à  modifier  l'article  8de  la  loi 
de  1910,  de  sorte  qu'il  soit  possible  nu  Gouvernement  de 
fixer,  dans  des  circousiances  absoluLaent  exception- 
nelles, un  taux  d'achat  et  de  vente  de  change  en  vertu 
du  système  r  X  M  B,  supérieur  au  pair,  quitte  à  revenir 
à  c^  dernier  dès  que  'a  hansso  de"  ohnnîrps  nnrnit  pro- 
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dail  ses  effets  sur  la  balance  des  comptes  (l).  Dans  le 
chapitre  suivant  nous  indiquerons  les  modalités  de 
réalisation  du  projet  d'amendement  de  la  loi  F  X  M  B, 
que  nous  venons  de  suggérer. 

La  simple  indication  d'une  telle  réforme,  suffit  pour 
nous  permettre  de  conclure  qu'avec  l'article  8  ainsi 
modifié,  la  Grèce  posséderait  un  système  qui,  en  ce  qui 
touche  la  réglementation  des  paiements  internatio- 
naux :  a)  serait  en  temps  plus  ou  moins  normal,  supé- 
rieur au  régime  du  cours  légal,  à  plusieurs  titres  suffi- 
samment indiqués,  et  parmi  lesquels  il  faut  signaler 
celui  consistant  en  ce  que,  dans  le  cas  de  balance  favo- 
rable, la  baisse  des  changes  étrangers  ne  viendrait  pas 
compromettre  l'excédent  (2)  :  b)  serait  encore  préférable 
au  cours  forcé,  même  dans  des  moments  réellement 
exceptionnels  (lesquels  auraient  rendu  inévitable  la 
disparition  du  cours  légal),  puisque,  bien  qu'il  aurait 
comporté  une  certaine  hausse  des  changes,  cette  der- 
nière serait  beaucoup  moindre  et  n'entraînerait  point 
des  fluctuations  continuelles  des  cour?,  étant  donné  que 
ce  système  aurait  toujours  une  réserve  de  change  pour 
satisfaire  toutes  les  demandes,  en  empêchant  l'inter- 
vention néfaste  de  la  spéculation. 

De  la  comparaison  d'un  régime  à   cours  légal  avec 


(1)  Nous  avons  déjà  laissé  entrevoir  noire  opinion  à  ce  sujet  en 
analysant  le  système  r  X  MB  (Voir  t.  I,  page  112  note  2).  Nous 
l'avons  aussi  soutenue  dans  la  ()artie  précédente,  enémetlant  l'avis, 
à  propos  de  la  situation  actuelle  des  changes,  que  naôme  en  admet- 
tant la  nécessité  dune  liaussedes  changes  étrangers,  cette  hausse 
n'aurait  jamais  dû  être  laissée  A  l'initiativedu  marché  et,  par  con- 
séquent, aux  manœuvres  de  !?  j|téculation.  mais  devrait  être  fixée 
par  voie  officiel  le  et  avec  un  .-certaine  mesure. 

(2)  Voir  pages  60-62. 
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celui  du  système  F  X  M  13,  à  laquelle  nous  nous 
sommes  appliqué  jusqu'ici,  il  rosulto,  à  notre  «en?,  que 
tant  au  regard  de  la  circulation  qu'à  celui  du  change, 
le  système  grec,  modifié  sur  certains  points,  ne  peut 
rien  avoir  à  envier  à  uu  système  basé  sur  la  rembour- 
sabilité  en  or  des  billets,  et  présente,  tout  au  contraire, 
sur  ce  dernier,  des  supériorités  indiscutables.  Mais 
avant  de  conclure  au  maintieu  du  système  F  X  M  B,  il 
nous  faut  encore  l'examiner  sous  un  troisième  point  de 
vup,  qui  peut  sembler,  de  prime  abord,  présenter  une 
faiblesse  manifeste. 


SECTION  m 

Comparaison  du  système  F  X  M  B  avec  le  régime 
du  cours  légal  au  point  de  vue  de  la  nature  de 
leur  couverture  et  de  leurs  moyens  de  règlement 
internationaux  respectifs. 

§  1.  —  U élimination  de  l'intervention  de  l'or 
dans  le  système  grec. 

11  ne  nous  reste  plus,  pour  nous  former  une  opinion 
définitive  sur  le  système  de  la  loi  F  X  M  B,  et  pour 
pouvoir  proposer,  sans  iiésitation,  son  maintien  comme 
régulateur  de  la  circulation  fiduciaire  et  du  change 
grecs,  qu'à  étudier  ce  système  sous  un  dernier  aspect, 
que  nous  n'avons  fait  qu'indiquerdans  les  sections  pré- 
cédentes. Cette  étude  s'impose  d'autant  plus  que  c'est  ce 
coté  du  système  de  la  loi  de  1910  qui  constitue  son  ori- 
ginalité, et  qu'elle  a  trait  à  un  sujet  qui  a  été  l'objet  de 
polémiques  spéciales  pendant  ces  dernières  années. 

Nous  voulons  parler  de  la  parlicularité  d'après  la- 
quelle \q^  réserves  de  change  accumulées  à  l'étranger, 
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en  vertu  de  la  loi  F  X  M  B,  au  lieu  de  consister  en  des 
réservoirs  d'or  etTectil',  sont  représentées  par  des  dépôts 
à  vue  ordinaires  auprès  de  banques  étrangères,  ou  par 
toutes  sortes  de  disponibilités  (portefeuille  commercial, 
rentes  disponibles,  etc..)  de  tout  premier  ordre,  et 
portant  intérêt. 

Bien  que  cette  manière  de  procéder  ne  ressorte  qu'im- 
plicitement du  texte  de  Tarlicle  S  %  a)  de  la  loi  du 
19  mars  1910,  et  doive  être  attribuée  plutôt  à  la  façon 
dont  la  Banque  Nationale  a  interprété  et  appliqué  la 
loi  (1),  on  peut  dire  qu'elle  constitue  aujourd'hui  une 
partie  intégrante  du  système  grec,  et  contribue,  par  là 
même,  à  le  diiïérencier  des  divers  systèmes  moné- 
taires introduits  pendant  ces  derniers  temps  dans  plu- 
sieurs autres  pays,  et  basés  sur  le  Gold-Exchange 
Standard.  Aussi,  on  peut  dire  que  le  système  grec  cons- 
titue le  dernier  mot  de  l'évolution  qui  consiste  à  se 
passer  de  plus  en  plus  de  l'or,  non  seulement  pour  la 
circulation  intérieure,  mais  aussi  pour  le  régleraient 
des  transactions  internationales. 

En   efVet,   tandis  que   dans  un   régime  monétaire  à 


(1)  Eu  ce  sens  que  les  dispositions  relatives  de  l'article  8  font 
rentier  comme  éléments  de  l'actif  du  compte  de  la  loi  F  X  M  B 
aussi  bien  l'or  efîeclifque  les  réserves  de  change  à  l'étranger,  et 
ne  précisent  point  la  forme  sous  laquelle  ces  dernières  doivent 
être  conservées.  Mais  dans  la  pratique,  l'existence  d'or  effectif 
dans  les  caisses  de  la  Banque  connue  couverture  de  la  circulation 
rX  MB,  es!  passée,  par  la  force  des  choses,  au  deuxiècne  plan, 
et  a  même  été  supprimée  complètement  depuis  1914,  en  raison 
des  événements  internationaux.  D'autre  part,  la  couverture  eu 
réserves  de  change  à  l'étranger,  consiste  jusqu'au  mornenldu  rem- 
boursement des  devises  achetées,  en  effets  de  commerce,  et  après 
ce  remljoursemeiit,  généralement  en  simples  dépôts  à  vue  auprès 
de  telle  ou  telle  banque  étrangère. 
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étalon  d'or,  ce  dernier  constitua;,  soiL  en  circulant  entre 
lesmainsdu  public, soiten  étant  enfermé  dans  les  caisses 
delà  Banqut?,  la  base  de  tout  le  système  et  l'instrument 
par  excellence  de  tous  les  [laieinents,  tant  à  Tintérieur 
qu'à  l'étranger  ;  tandis  que  dans  un  système  à  cours 
forcé  pur  et  simple,  ou  bien  à  étalon  d'échange  d'or, 
ce  métal  dé[)Osé,  soit  dans  les  caisses  de  la  Banque  (l), 
soit  à  l'étranger  (2),  continue  à  jouer,  en  principe,  un 
rôle  prépondérant  dans  les  paiements  internationaux  ; 
par  contre,  dans  le  système  grec,  l'or  ne  joue  absolu- 
ment aucun  rôle,  ou  presque,  puisque  la  réserve  q;ii 
sert,  tant  de  couverture  aux  billets  que  de  moyen  de 
règlement  des  transactions  internationales,  est  cons- 
tituée, dans  sa  presque  totalité,  de  toutes  sortes  de 
richesses  immédiatement  réalisables. 

Que  faut-il  penser  d'un  pareil  système? — Avant  de 
répondre,  il  faut  essayer  de  préci.«;er  la  conception  qui 
est  à  sa  base  : 

Aujourd'hui,  quel  que  soit  le  système  monétaire  de 
telle  ou  telle  Nation,  l'or  est  la  seule  monnaie  qui  soit 
acc'ptée  inlernationalemenL  Grâce  à  cette  qualité  que 
les  hommes  ont  attribuée  à  l'o!-,  tous  b.'s  Klats s'efforcent 
d'attirer  à  eux  cette  précieuse  marchantJise,  dont  une 
p:irtie  est  souvent  employée  comme  intermédiaire  des 
échanges,  alors  qu'une  auLte  partie  reste  complète- 
ment  inemployée    dans  les  caisses  des   banques.    De 


(1)  Surloiit  dans  les  pays  ;i  cours  forcé,  el  sous  réserve  du  cas 
où  loul  cet  or  aurait  déjà  pris  le  chemin  de  l'étranger. 

(2)  Principaleiuoul  chei  les  p.iys  à  Gold-Exchan^'e  ScanddiJ, 
quoique  certains  d'enlre  eux  aii-nt  djù  aduplé  \t'  princijn'  d'une 
résorvp  de  changea  l'étranger,  consislant  e:i  toutes  sortes  de  dis- 
ponibilités. 
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toiilo  fnoor:,  oelte  marohandisp,  qui  est  une  richesse 
commp  une  nutre,  reste  généralement  improductive 
pour  ceux  qui  la  possèdent  et  se  trouve  soustraite  à 
tonte  utilisation  compatible  avec  les  besoins  de  luxe 
qu'ello  est  de  nature  à  satisfaire. 

Dans  ces  conditions,  il  y  a  un  intérêt  manifeste  :  1° 
à  substituer  à  l'or  une  monnaie  de  papier  pour  les 
échanges  intérieurs,  étant  entendu  qu'une  monnaie 
peut  conserver  toute  son  acceptabilité  et  sa  valeur,  in- 
dépendamment de  sa  valeur  intrinsèque,  pourvu 
qu'elle  soit  en  rapport  avec  les  besoins  monétaires  du 
marché;  2°  à  convertir  tout  l'or  circulant  jusqu'ici 
dans  le  public  ou  renfermé  dans  les  caves  de  la  banque 
d'émission,  en  toutes  sortes  de  disponibilités  consti- 
tuées en  difTérentes  monnaies  et  productives  d'inté- 
rêts, lesquelles  déposées  dans  les  principaux  centres 
étranj^ers,  seront  destinées  à  balancer  les  échanges  in- 
ternationaux, tout  en  maintenant  intacte  la  valeur  de 
la  monnaie  de  papier  nationale  qui  sera  couverte  dans 
?a  totalité  par  ses  disponibilités,  et  tout  en  écartant  une 
perturbation  quelconque  des  changes  et,  par  là,  de  la 
vie  économique  du  pays  (1). 

Néanmoins,  Tiniervention  de  l'or  est-elle  vraiment 
éliminée  dans  un  pareil  système,  et  les  disponibilités 
h  l'étranger  ne  doivent-elbs  pas,  afin  de  pouvoir  servir 
au  règlement  des  échanges  internationaux,  être  con- 
verlies  (dans  les  pays  à  cours  légal)  en  or  eiïectif,  le- 
quel sera  remis  au  créditeur  étranger  (2)? 


(1)  C'est  dans  ces  idées  que  consistenl  Ic8  traits  rondarnentaux 
de  la  conception  de  M.  Larkworthy,  qui  sont  résumés  au  Rapport 
Annuel  de  la  Banque  Ionienne  pour  1917. 

(2)  C'est  une  autre  alTaire  si  ce  cr.nliteur  prHure  des  billets  de 
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—  Cela  est  exact.  11  ne  faut  pas  en  déduire,  cepen- 
dant, une  imperfection  du  système  de  la  loi  de  1910; 
il  faut  y  voir  tout  simplement  l'elTetde  la  circonstance 
que  ce  système  ne  peut  fonctionner  actuellement  que 
d'une  façon  unilatérale,  puisque  les  autres  pays  avec 
lesquels  la  Grèce  est  en  relations  économiques,  conti- 
nuent à  se  trouver  sous  le  régime  du  Gold  Standard  (1). 

Aussi,  pour  bien  apprécier  le  système  grec  relative- 
ment à  la  façon  dont  la  couverture  de  ses  billets  et  ses 
réserves  de  change  sont  constituées,  il  faut  l'envisager 
tour  à  tour  au  point  de  vue  national  et  au  point  de  vue 
international. 

G  '  dernier  aspect  qui  embrasse  toute  la  question 
complexe  du  «  détrônement  de  l'or  »,  ne  sera  abordé 
que  dans  le  dernier  chapitre.  Ici,  nous  nous  borne- 
rons à  étudier  si  la  Grèce,  en  présence  de  la  fonction 
actuelle  du  métal  jaune  comme  seule  monnaie  inter- 
nationale, et  de  rétalon  d'or  comme  régime  monétaire 
par  excellence  des  grands  centres  monétaires  mondiaux, 
peut  se  trouver  en  mauvaise  posture  parce  que  nantie 
d'un  sysième  dont  les  réserves  no  consistent  point,  en 
princi|n',  en  ce  métal. 


banque,  ou  se  conlonle  d'un  cht'qiip,  ou  hipp  laisse  son  argent 
en  di'pùl  à  la  banque  sur  laquelle  la  lettre  de  cbange  est  lirée,  ou 
enfin,  fait  virer  celte  somme  uu  crédit  de  >on  coniple  cbez  une 
autre  banque. 

(1)  Il  cl  évident  que  la  Grèce  et  ses  lois  no  peuvent  rien  chan- 
ger au  fait  que  l'or  est  la  monnaie  iulernationale  par  exrollence. 
El  lanl  que  l'or  e<l  ooiisidéré  comme  lelle,  la  Grèce  doit  toujours 
go  préoccuper  de  la  jmssibililé  de  la  conversion  de  ses  dépAls  en 
ce  lu/fal.  On  n'a  naturellement  pas  manqué  d'imaginer  des  sys- 
tèmes monétaires  înt"rnatioMnux,  qiii  auraient  pu  se  passer  de 
l'or,  comme  iiisirnment  des  paiements  extérieurs.  On  a  môme 
Damiris,  III.  6 
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§  2.  —  Lutilitc  des  réserves  consistant  en  disponibilités ^ 
d  ailleurs  productives  d!' intérêt  y  est  semblable  à  celle  des 
réserves  métalliques,  et  les  dangers  que  ces  deux  sortes 
de  réserves  peuvent  présenter  sont  analogues. 

Nous  avons  toujours  convenu  (1)  que,  en  ce  qui  con- 
cerne particulièrement  la  Grèce,  et  tant  que  son  sys- 
tème n'est  pas  adopté  par  les  autres  pays,  la  particula- 
rité que  ces  réserves  de  change  se  trouvent  déposées 
sous  forme  de  toutes  sortes  de  disponibilités  à  l'étranger, 
comporte  plusieurs  inconvénients. 

Il  reste  à  examiner  si  ces  inconvénients  sont  tels  qu'ils 
entraînent  l'infériorité  du  système  grec,  par  rapport 
au  régime  du  cours  légal  : 

Les  réserves  de  change  de  la  loi  F  X  M  B  ne  peuvent 
consister,  d'après  les  termes  de  cette  loi  et  selon  l'inter- 
prétation que  nous  lui  avons  donnée  (2),  qu'en  mon- 
naies représentant  do  l'or  et  convertibles  immédiate- 
ment en  ce  métal.  Par  conséquent,  tout  danger  pou- 
vant résulter  d'une  baisse  du  change  sur  les  pays  où  les 
disponibilités  visées  sont  déposées,  ou  d'une  impossibi- 
lité de  conversion  de  ces  disponibilités  en  or  elTeclif,  est, 
en  temps  normal,  complètement  écarté.  Dans  ces  con- 
ditions, quelle  peut  être  la  difïérence  existant  entre  la 
valeur  des  disponibilités  de  ialoi  T  X  M  B,  etcelle  d'une 
réserve    métallique   déposée  à   l'étranger,  ou    même 


préconisé  l'adoption  universelle  du  système  grec.  Mais  il  ne  s'agit 
laque  de  simples  projets  sur  lesquels  nous  reviendrons,  d'ailleurs, 
dans  le  troisième  chapitre. 

(1)  Principalement  en  analysant  le  sysième  F  X  M  B.  Voir 
l.  I,  pages  172-178. 

(2j  Voir  t.  I,  pages  IIG  et  suivantes. 
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enfermée   dans   ios  caisses  de   la  banque  d'émission? 

Il  se  peut  très  bien,  malgré  tout,  qu'un  ou  plusieurs 
des  Elnts  ohez  lesquels  se  trouvent  déposées  les  ré- 
serves de  change  grecques,  proclameiit  le  cours  forcé, 
ou  présentent  tout  simplement  des  difficultés  à  livrer 
leur  or.  C'est  ainsi  que  la  dernière  guerre  a  amené 
beau(;oup  d'Etals,  parmi  les  plus  puissants  du  monde,  à 
recourir  à  l'ua  ou  l'autre  de  ces  procédés. 

Mais  dans  le  premier  cas,  concernant  la  possibilité 
de  proclamation  du  cours  forcé,  la  Banque  Nationale 
doit,  si  elle  veut  observer  strictement  la  loi,  convertir 
immédiatement  ses  disponibilités  dans  le  pays  dont  il 
s'agit,  en  une  autre  monnaie  représentant  le  pair  (1). 
Naturellement,  ce  mouvement  de  fonds  peut  entraîner, 
en  raison  de  la  baisse  du  change  de  ce  pays,  en  Grèce 
et  fcur  les  aulres  places  en  général,  une  perte  nette  pour 
la  baiique.  Or,  cette  perte  qui,  en  temps  normal,  cons- 
titue un  danger  très  lointain   (2),    et  qui  peut  souvent 


(  1)  Bien  qu'il  |>ui8.se  y  avoir  des  cas,  excpptionnols  d'aillours. 
capables  d'obliger  la  Banque  Nationale,  à  garder  quand  niôine 
une  partie  de  ses  disponibilités  dans  le  pays  à  change  dépn'^cié. 
(VeA  le  cas  des  dépôts  de  la  Banque  Nationale  en  France,  (jue  col 
établissement  a  dû  laisser  en  majeure  partie,  malgré  la  guerre, 
dans  ce  pa\s,  par  suite  des  relations  économi(|ues  èlroiles  exis- 
tant entre  lui  et  la  Grèce.  Le  résultai  de  celte  attitude  peut  ôlre 
(ce  qui  n'esl  pas  sûr  d'ailleurs),  une  perle  importante  ptjur  la 
Banqui'  Nationale,  voire  pour  !'•  pays.  Mais  le  procédé  que  nous 
indiquons  dans  le  (ext(^  peut  toujours  contrebalancer  cet  incon- 
vénient. Voir  t.  I,  pages  248  et  suivantes. 

(2)  I.e  passage  d'un  Etal  important  (tels  sont  ceux  chez  l<'s- 
quels  sont  déposées  les  disponibilités  d"  la  loi  I'  X  M  B)  du  co  ts 
légal  au  cours  forcé,  est,  en  réalit**,  uu  phénomène  extrêmement 
rare  en  temps  ordinaire.  Une  piin*ille  évonti  alité  ne  peut  élre  en- 
visagée qu'en  se  plaçant  dans  le  cas  d'une  guerre  comme  la  der- 
nière. Dr,  nous  avons  pu  V'^ir  qu'en  pareille  circonstance,  le  fonc- 
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être  complètement  évitée  (1),  est  très  largement  com- 
pensée par  les  profits  que  le  système  de  la  loi  F  X  M  B 
assure  à  la  Grèce,  grâce  à  Tintérêt  qu'elle  touche  de  ses 
disponibilités  à  l'étranger.  Et  cet  avantage  primordial 
du  système  grec,  qui  est  absolument  inexistant  dans  le 
régime  du  Gold  Standard,  doit  être  toujours  présenta 
l'esprit  quand  il  s'agit  de  comparer  ces  deux  systèmes. 
Quant  au  deuxième  cas,  comprenant  les  difficultés 
que  les  différents  Etals  pourraient  faire  pour  livrer 
leur  or  (2),  quelle  importance  peut-il  avoir  pour  la 
Grèce?  —  Pour  le  remboursement  de  ses  billets  à  l'in- 
térieur, elle  n'a  pas  besoin  de  ce  métal,  et  nous  n'avons 
pas  à  revenir  sur  les  qualités  de  la  loi  F  X  M  B  sous  ce 
rapport.  Pour  le  règlement  des  dettes  du  pays  envers 
l'étranger,  ses  réserves  de  change  lui  suffisent  pleine- 
ment (3). 


tionnvnent  normal,  môme  du  régime  du  cours  légal  des  autres 
pays,  est  alTeclé. 

({)  La  situation  économique  d'un  pays  renseigne  ordinairement 
à  temps  sur  la  probabilité  de  riiitr-duclion  chez  lui  du  cours 
forcé,  et  la  baisse  de  son  change  n(^  suit  pas  toujours  immédiate- 
ment cette  introduction. 

(2)  Nous  avons  en  vue  l'attitude  de  la  Bapque  dAnglelfrie  en 
ce  moment.  D'aillaurs,  comme  nous  le  verrons,  l'altitude  de 
beaucoup  d'autres  banques  d'émission  n'est  pas  dilîérenle,  même 
en  temps  ordinaire. 

(3)  11  est  vrai  que  lorsque  ces  réserves  de  change  consistent  en 
tiireade  rentes  ou  autres  valeurs  sûres,  toujours  iuirnédiatement 
réalisables  à  la  Bourse,  on  peut  encore  avancer  que  cette  vente  ne 
pput  parfois  s'effectuer  sans  une  certaim^  perle  ou  difficullé.  Et  c'est 
ce  que  vent  probablement  dire  M.  Wilhers,  en  écrivant  dans  son 
article  de  1' £^conomi.';/ du  18  mai  1918,  p.  770,  que:  «...Il  se  pré- 
sente quelquefois  des  cas  où  les  sécurités  sont  difficiles  à  vendre  et 
les  léaerves  sont  difficiles  à  être  convi?rties  en  marchandises...  » 

Maii  cette  éventuaiité,  d'ap.ès  l'aveu  de  M.  Wilhers  lui-même, 
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Malgré  tous  ces  nrgiimonls,  qui  nous  spmldpnt  ron- 
vainnants,  nous  voyons  l'objontion  qn'on  pourrait  for- 
muler à  rencontre  do  la  thèse  que  nous  soutenons.  On 
nous  (lirait  que,  malgré  tout,  un  Ktat  est  beaucoup 
plus  indépendant  et  beaucoup  plus  sûr  do  pouvoir  so 
suffire,  sans  la  moindre  difficulté,  pour  les  paiements 
qu'il  aura  à  faire  à  l'étranger,  pour  équilibrer  sa  ba- 
lance de?  comptes,  s'il  a  en  sa  possession  d-^  l'or  effectif 
reposant  dans  ses  caisses. 

Pourquoi  donc  cela  ?  Pour  le  temps  do  paix,  il  nous 
semble  suffisamment  démontré  qu'il  n'y  a  pns  de  dilTé- 
rence  entre  une  réserve  d'or  en  la  possession  du  pays 
et  une  réserve  de  change  déposée  à  l'étranger.  Nous 
pouvons  mémo  ajouter  qtie,  dans  les  pays  h  cours  légal 
et  en  temps  normal,  c'est  baucoup  plus  l'élévation  du 
taux  de  l'escompte,  c'est-à-dire  l'entrée  de  capitaux  de 
l'étranger  (1),  que  les  expéditions  d'or  effectif  qui  contri- 
bue nu  rétablissement  de  la  balance  des  comptes.  Il  est 
certain  que  même  dans  (bs  circonstances  norm.'iles  et 
par  suite  de  l'importance  exagérée  qu'on  attache  à  la 
puissance  de  la  réserve   métallique  (2),    les  dillerentes 


se  produit  (rès  rarement  pour  d^s  valeurs  de  tout  premier  ordre 
et  (pii  équivalent  à  de  l'or.  Puis  la  constitution  de  ré>erve<  en  sé- 
curités de  ce  genre,  n'est  pas  le  cas  habituel  du  syf-téme  F  X  M  B' 
Enfin,  il  ne  faut  pas  néglifrer  l'exemple  de  la  Banque  d'Angle- 
terre (dép.irtpmenl  des  émissions),  que  le  danger  dont  on  parle 
n'empt^clie  pas  de  couvrir,  pour  une  faible  partie  c'est  entendu, 
ses  émissions  avec  dessim|i[r8  sécurités. 

(1)  Lesquels  remplissant ,  en  somme,  la  même  fonction  <ji;e  les 
dépôts  de  change  de  la  loi  V  X  M  H,  puisqu'ils  consistent  on  ou- 
vertures de  crédits  sur  lesquels  des  traites  sont  tirées. 

(2)  D'autant  plus  que  cette    réserve   couvre    en   mémo  tpmps. 
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banques  d'émission,  malgré  leiirg  obligations  découlant 
du  cours  légal,  mettent  d'habitude  une  certaine  réserve 
et  font  assez  de  difficultés  pour  se  dessaisir  de  leur  or  et 
pour  affaiblir,  si  peu  que  ce  soit,  leur  encaisse  d'or  (1). 
On  avancera  néanmoins  que  si  les  différents  Etats 
attachent  une  si  grande  importance  à  leur  stock  d'or, 
ce  n'est  pas  tant  en  vue  des  services  qu'il  peut  leur 
rendre  en  temps  de  paix,  que  dans  le  but  d'être  com- 
plètement indépendants  en  temps  de  guerre,  quant  à 
leurs  moyens  de  paiement.  VA  qu'il  ne  peut  pas  y  avoir 
de  doute  possible  qu't  n  temps  de  guerre,  l'or  est,  pour 
les  différents  Etats,  un  précieux  moyen  d'indépendance 
économique  et,  par  là,  d'indépendance  politique.  Par 
conséquent,  même  en  admettant  qu'en  temps  normal 
des  dépôts  de  changea  l'étranger  puissent  remplacer 
sans  inconvénient  une  réserve  métallique,  en  cas  de 
guerre,  au  contraire,  le  système  de  la  loi  F  X  M  B  se 
trouverait  dans  une  infériorité  manifeste  vis-à-vis  d'un 
régime  assurant  à  l'Etat  une  forte  réserve  d'or  effectif 
dans  ses  caisses  (2).  Voilà  nettement  posée  la  question 
à  laquelle  il  nous  faut  maintenant  répondre  : 


d'après  leur  législation  et  dans  des  proportions  élroitemenl  fixées 
par  cette  dernière,  leur  circulation  fiduciaire. 

(1)  Voir  t.  I,  pages  129  et  suivantes. 

(2)  C'est  bien  là  le  point  de  vue  de  M.  Withers,  lequel,  après 
avuir  avoué  dans  l'article  cité  ci-dessus,  la  supériorité  du  systènne 
grec,  principalement  en  ce  que  ses  réserves  sont  productives  d'in- 
térêts,ajoute  :  «  ...  Il  ya  des  avantages  manifestes  à  po5.séder  des 
sécurités  à  la  place  de  l'or,  mais  il  serait  évidemment  fâcheux 
s'il  nous  arrivait  d'aller  en  guerre  sans  être  en  possessiou  de  la 
moindre  partie  de  nos  réserves.  Aussi  longtemps  que  la  guerre 
est  possible,  il  apparaît  qu'il  y  a  des  avantages  à  garder  nos  ré- 
serves dans  nos  propres  mains...».  D'ailleurs,  n'oublions  pas  que 
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Avant  de  le  faire,  il  est  indispensable  de  rappeler  en 
quelques  mots  quels  sont  les  inconvénients  que  le  sys- 
tème grec  peut  présenter  au  moment  d'une  guerre  (1)  : 
Dans  le  cas  oii  le  pays  possède  des  réserves  de  change 
déposées  avant  la  guerre  chez  l'Etat  adverse,  ces  ré- 
serves seront  naturellement  mises  sous  séquestre  par 
celui-ci.  Et  alors,  ou  bien  (si  l'Etat  déposant  est  vaincu) 
elles  seront  définitivement  perdues  pour  lui,  ou  bien 
(si  l'Elnt  déposant  est  vainqueur)  elles  resteronttoujours, 
pendant  toute  la  durée  de  la  guerre,  sans  utilité  pour  les 
paiements  qu'il  aurait  à  faire  dans  les  autres  pays. 

Nous  avons  toujours  reconnu  que  ces  remarques  sont 
justes. 

Mais  d'nbord,  il  ne  faut  pas  oublier  que  par  suite 
même  de  l'économie  de  la  loi  F  X  M  B  qui  répartit  ses 
disponibilités  sur  les  principales  places  étrangères, 
les  dépôts  de  chang-?  qui  auraient  pu  se  trouver  chez 
l'ennemi  ne  constitueraient  qu'une  petite  partie  de  l'en- 
semble des  réserves  de  change  du  pays. 

Puis  l'Etat,  qui  peut  d'habitude  prévoir  assez  à 
temps  la  tournure  que  peut  prendre  un  conflit  poli- 
tique, possède  toujours  la  faculté  de  s'arranger  de 
façon    à    retirer    ses    disponibilités    (2)    du  pays  avec 


M.  Wilhers  se  place  toujuurs  au  point  de  vue  de  l'Angleterre, 
dont  les  conditions  et  la  prépondHranco  économiques  militent 
particulii'ren;enl  en  faveur  du  maintien  d'une  forte  réserve  d'or. 

(1)  Voir  t.  I,  pages  172  et  suivantes. 

(2)  On  ne  peut  pas  arguer  que  la  Grèce  n'a  pas  relire  d'Alle- 
magne la  totalité  de  ses  disponibilités,  avant  de  lui  déclarer  la 
guerre.  I.,es  circonstances  exieptionnellps  d.ms  lesquelles  cet 
événement  a  eu  lieu  ,>itualion  politique  incertaine,  transfert  im- 
possihledans  le«  pays  de  rF>iitenle,  etc.).  suffisent  à  e.xpliqucr 
celte  omission  de  la  part  de  la  Banque  Nationale. 
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lequel  il    se   pourrait    qu'il   se    trouve  en  guerre  {\). 

D'ailleurs,  même  si  l'Ktat  n'arrive  pas  à  retirer  à 
temps  ses  disponibilités  de  chez  l'ennemi,  faut-il  en 
déduire  qu'elles  encoureront  un  danger  plus  grand 
qu'une  réserve  métallique  gardée  précieusement  dans 
les  coffres  delà  banque  d'émission?  Le  sort  définitif 
d'une  réserve,  qu'elle  consiste  en  or  ou  en  dépôts,  ne 
dépend-il  pas  toujours  de  l'issue  qu'aura  la  guerre?  Si 
l'ennemi  est  vainqueur,  n'imposera-t-il  pas  une  indem- 
nité en  or  à  son  adversaire,  au  moins  égale  à  sa  réserve  ; 
et  s'il  est  vaincu  ne  sera-t-il  pas  obligé  de  restituer  au 
vainqueur  les  disponibilités  qu'il  a  séquestrées,  accom- 
pagnées de  sa  propre  réserve  métallique  ?  Nous  ne  voyons 
vraiment  pas  en  quoi  l'Allemagne  est  plus  avancée 
aujourd'hui  d'avoir  possédé  une  forte  réserve  métallique. 

On  ne  peut  pas  nier  qu'il  reste  toujours  la  différence 
que,  pendant  la  durée  du  conflit,  l'Etat  peut  continuer 
à  se  servir  de  son  encaisse  métallique,  tandis  qu'il  peut 
arriver  qu'il  ne  soit  pas  à  même  de  disposer  d'une  partie 
de  ses  disponibilités. 

Mais  peut-on  sérieusement  avancerqu'un  Etat  accep- 
tantles  conceptions  métallistes,  se  décidera  à  se  dessaisir 
de  la  totalité  de  son  encaisse  métallique,  en  vue  d'eilec- 


(I)  Les  particuliers  ne  faisaient  pas  autre  chose  jusqu'ici,  quand 
ils  retiraieni,  lors  dps  crises  politiques,  les  crédits  qu'ils  avaient 
ouverts  au  pays  susceptihle  de  devenir  ennemi.  Pour  n'en  donner 
qu'un  f'xemple,  pendant  fa  crise  d'Agadir  de  1911,  les  banques 
françaises  ont  cessn  de  renouveler  les  pensions  considérables  que 
les  banques  albmandes  avaient  chez  elles,  et  se  sont  efnpressées 
de  vendre  toutes  leurs  lettres  de  change  sur  Berlin,  d'où  nécessité 
pour  cette  dernière  place  d'expédier  tous  les  fonds  qu'elle  devait  à 
Paris.  Ceci  amena  une  hausse  de  0,43  centimes  du  change  de 
Berlin  sur  Paris. 
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tuer  ses  paiements  à  rélranger  7  Et,  d'autre  part,  est-il 
vraiment  certain  qu'une  réserve  métallique  soit  telle- 
ment précieuse  et  utile  pour  la  réglementation  des 
changes,  et  exempte  de  tout  danger  en  cas  de  guerre  ? 
Qu'a  pu  nous  enseigner  l'expérience  de  la  dernière 
guerre  ? 

1°  Que  les  dangers  de  transport  de  l'or  d'un  pays  à 
l'autre  étaient  tels,  que  l'encaisse  métallique  de  diffé- 
rents Etats  est  restée  souvent  inutilisée  et  incapable 
d'assurer  le  règlement  des  dettes  internationales  (1). 

T  Que  de  fortes  réserves  métalliques,  comme  celles 
de  la  Banque  de  France,  ont  été  d'une  utilité  secondaire 
et  d'une  puissance  manifestement  insuffisante  pour 
équilibrer  la  balance  des  comptes  des  pays  qui  les  pos- 
sédaient (2)  ;   et  leur  présence  n'a    pas  empêché   les 


(1)  Les  exemples  ne  manquent  pas.  Nous  en  trouverons  plus 
loin  au  sujet  de  l'Egypte,  de  l'Argentine,  de  la  Norvège,  etc.. 

(2)  Cela  est  aussi  une  preuve  que  la  couverture  mélalH(iue  ne 
joue  qu'un  rôle  absolument  secondaire  sur  la  conliance  et,  par 
conséquent  sur  la  valeur  de  telle  ou  telle  monnaie. 

M.  J.  Décamps,  directeur  des  études  économiqisps  de  la 
Banque  de  France,  dans  une  communication  du  plus  haut  intérêt 
qu'il  a  faite  à  la  séance  de  la  Société  d'Economie  Politique  du 
6  avril  1920,  sur  «  Le  Crédit  Inlcrnutional  cl  la  crise  du  change», 
et  dans  la  discussion  «jui  a  suivi,  a  formellement  admis:  1°  non 
seulement  le  peu  d'importance  des  services  que  son  encaisse  mé- 
tallique a  rendus  à  la  Uanque  de  France  au  point  de  vue  des  rè- 
glements internationaux  ;  2"  mais  aussi  la  Taiblesse  de  l'intluence 
que  cetteencaisse  peut  avoir  pour  les  personnes  avisées  sur  la  con- 
fiance dans  le  billet  de  la  lianque.  El  s'il  a  conclu  à  li  nécessité 
pour  la  n.in{|ue  de  France  de  conserver  celte  encaisse  métallique 
intacte,  c'est  (ju'il  a  la  conviction  que  pour  le  grand  public,  pour 
les  |)aysans,  l'existence  de  ce  métal  dans  les  caves  de  la  Banque 
exerce  encore  un  prestige  qui,  s'il  est  exitgéré,  est  quanl  à  lui, 
indiscutable. 
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rlianges  de  ces  derniers  de  baisser  d'une  façon  plus  ou 
moins  accentuée  (1). 


(i)  Qu'auraient  pu  faire  les  5  milliards  1/2  de  l'cncaipse  métal- 
lique de  la  Hunque  de  France,  môme  si  celte  dernière  s'était  dé- 
cidée à  s'en  dessaisir,  en  présence  de  l'énorme  déficit  de  la  ba- 
lance des  comptes  de  la  France?  D'ailleurs,  la  Banque  de  France 
n'a  laissé  qu'une  partie  minime  de  son  encaisse  exercer,  par  sou 
exportation,  l'influence  qu'elle  aurait  pu  avoir  dans  le  redresse- 
ment des  changes.  EETectiveireiit,  en  1915,  les  sorties  d'or  de  la 
Banque  de  France  n'ont  pas  dépassé  160  millions.  A  partir  de 
1916,  ellfi  substitua  aux  ventes,  les  prêts  d'or  à  l'Angleterre; 
aussi,  depuis  lors,  l'encaisse  de  la  Banqueest  divisée  en  deux  par- 
ties :  celle  en  France  et  celle  à  l'étranger. 

On  nous  dira  que,  tout  au  contraire,  c'est  grâce  à  leur  stock 
d'or  que  la  France  et  l'Angleterre  n'ont  subi  qu'une  baisse  très 
relative  de  leur  change  pendant  les  premières  années  de  guerre, 
en  comparaison  de  celle  des  changes  allemand  et  autrichien.  Il 
nous  semble  qu'une  pareille  appréciation  ne  serait  pas  juste.  Ce 
qui  a  periiiis  le  maintien  relatif  des  changes  alli-^s,  ce  sont  les 
accords  interalliés  et  les  autres  mesures  do  réglempntafion  du 
changp,  que  les  pays  de  l'Entente  ont  pu  prendre  pendant  la 
guerre  et  que  nous  n'avons  pas  àan;ilyser  ici.  Le  facteur  psvcho- 
logique  a  joi;é  aussi  un  certain  rôle,  mais  cela  indépendamment 
del'enoaissemétalliquequetelou  le!  pays  pouvait  posséder  (Voir  1. 1, 
page77  note:i).  Parcontre,  les  mesures  de  réglementation  du  change, 
adoptées  parles  Etats  ennemis,  ne  pouvaient  forcément  prendre 
la  même  exter:sion  et  avoir,  par  conséquent,  la  même  efficacité. 
A  l'flppui  de  nos  allégations,  rappelons  que,  dès  que  l'ouverture 
de  crédits  à  la  France  a  c^ssé  en  Anglpterre  et  en  Amérique,  le 
change  français  a  immédiatempnt  baissé,  bien  que  la  Banque  de 
France  aitcon-ervé  son  encaisse  métallique  intacte. 

Voici  encore,  à  l'appui  de  noirp  thèse,  quelques  exemples  parmi 
tant  d'autres:  a)  Le  change  du  Eiésil  est  actuellement  excellent, 
tandis  que  l'encaisse  métallique  de  sa  banque  d'émission  ne  dé- 
passe pas  3  0,0  ;  b)  L'encaisse  métallique  de  la  Banque  Nationale 
de  Belgique  (5  0/0  de  la  circulation)  est  sensiblement  plus  l'aible 
que  celle  de  la  Banque  de  France  (15  0/0  des  billets  émis).  Malgré 
tout,  au  moment  où  nous  écrivons  le  change  belge  assure  une 
prime  appréciable  sur  le  franc  français. 
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3°  Que  lii  sécurité  d'uiio  réserve  métullique  enfcr- 
raée  dans  les  caves  de  la  banc^ue  d'émission,  n'est  pas, 
en  temps  de  guerre,  tellement  absolue  qu'on  veut  le 
prétendre.  Le  sort  des  réserves  russe  et  roumaine,  cons- 
titue des  exemples  significatifs  (1). 

Toutes  cesdifficultés,  toutes  ces  perles  se  seraient-elles 
présentées  si  les  diflércnts  pays  avaient  adopté  avant  la 
guerre  le  système  grec  ?  Et  depuis  que  cette  guerre  les 
a  fait  toucher  du  doigt  les  divers  moyens  employés 
pour  y  remédier,  ne  rentrent-ils  pas  tous  dans  les  prin- 
cipes qui  sont  à  la  base  du  système  TX  M  B  ?  — C'est 
ce  que  nous  allons  voir  dans  le  paragraphe  sui- 
vant. 

S  3.  —  La  leçon  de  la  guerre  et  les  coticlusions  auxquelles 
on  peut  aboutir. 

La  véritable  démonstration  de  la  guerre  peut  se  résu- 
mer ainsi  : 

4"  Beaucoup  d'Etats  ont  été  amenés,  sous  la  pres- 
sion des  événements,  et  devant  l'évidence  de  la  supé- 
riorité du  système  grec,  non  .-eulement  à  laii^ser  K  iir  or 
à  l'étranger,  mais  aussi  à  le  convertir  en  toutes  sortes 
de  disponibilités,  représentées  à  l'intérieur  de  ces  Etats 
par  des  billets  de  banque.  Dans  le  troisième  chopilrr, 
on  trouvera  quelnurs  cxnnr-.les  qui  confirmeront  ce  que 


(1)  llpiireusomeiit,  tine  f,'ran(le  piirtin  des  résprvps  en  or  de  ia 
Banque  de  Russie  Ji  Pélrugrad,  qui  s'élevnit  à  plus  de  trois  mil- 
liards, a  [)u  ^ître  lran8j)ort('e  à  temps  en  lieu  sûr.  Mais  celles  de 
Moscou  et  des  jiutres  provinces,  sonl  lomhées  aux  mains  des  bol- 
cheviks, comme  la  réserve  métallique  de  la  Banque  Nationale  de 
Roumanie,  s'élevant  à  TjOO  millions,  est  lombée  aux  mains  des 
Allemands. 
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non?  venons  de  dire  (1).  Bornons-nous  à  signaler  que 
même  les  Grandes  Puissances  onl  été  portées  à  recon- 
naitr»^  la  valeur  d'un  système  basé  sur  les  principes  de 
la  loi  grecque  de  1910,  aussi  bien  en  l'utilisant  pour  les 
dépenses  de  leur  armée  d'Orient  (2),  qu'en  l'introdui- 
sant point  par  point  dans  la  Russie  du  Nord  occupée 
par  les  Alliés. 

Tous  ces  faits  démontrent  une  évolution  incontestable 
et  particulièrement  significative  vers  le  système  grec, 
évolution  qui  a  été  accélérée,  en  raison  précisément 
des  avantages  que  ce  système  présente  en  cas  de  guerre. 

2°  —  La  plupart  des  Puissances,  y  compris  l'Angle- 
terre, après  avoir  retiré  tout  leur  or  de  la  circulation  et 
l'avoir  concentré  dans  une  caisse  centrale,  ont  cessé 
non  seulement  de  rembourser  leurs  billets  au  moyen  de 
ce  métal,  mais  aussi  de  délivrer  cet  or  aux  particuliers 
dans  le  but  spécial  de  leur  permettre  d'effectuer  les 
paiements  qu'ils  auraient  pu  avoir  à  faire  à  l'étran- 
ger (3).  Seulement,  pour  arriver  à  équilibrer  autant  que 

(1)  La  Norvège,  les  pays  do  l'Amérique  du  Sud,  e'c... 

(2)  Voir  t.  I,  pages  302  et  suivantes. 

(3)  En  effet,  les  Gouvernements  et  les  différeritra  banques 
d'émission  ont  vile  compris  que  les  méthodes  ordinaires  em- 
plo\é('S  pour  enrayer  la  baisse  du  change,  étaient  inefficHces. 
Aussi,  dune  part,  les  exportations  d'or  ont-elles  été  absolument 
interdites  aux  particuliers  et,  d'autre  part,  la  politique  de  l'élé- 
vation du  t.iux  de  l'escompte  a-t-elle  élé  sensiblement  modifiée. 
Par  exemple,  la  Banque  d'Angleterre,  au  lieu  d'accrotlre  la  va- 
leur ùe  la  ir.onnaie  sur  le  maiciié  intérieur,  en  élevant  le  taux  de 
l'escompte,  adopta  le  princip'i  de  fixer  un  taux  spécial  pour  l'ar- 
gent étranger,  et  de  distinguer  ainsi  les  prêteurs  intérieurs  des 
préleurs  étrangers.  Ne  ponrrait-on  y  voir  un  pas  vers  la  Sî'para- 
lion  eclre  les  échanges  intérieurs  et  extérieurs,  telle  qu'elle  es 
pratiquée  depuis  longtemps  en  Grèce? 
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possible,  leur  bainnce  des  comptes,  les  différents  Klals 
ont  commencé,  après  avoir  pris  en  main  le  contrôle  du 
marché  des  changes,  à  livrer  contre  des  billets,  aux 
particuliers  débiteurs  de  l'étrang.^r,  des  lettresdechanj^e 
tirées  sur  des  dis{)onibilités  qu'ils  ont  pu  se  procurer  au 
dehors,  soit  au  moyen  de  crédits  ouverts  à  l'extérieur 
en  leur  nom,  soit  par  la  mobilisation  et  la  vente  hors 
du  pays  des  titres  étrangers  en  leur  possession. 

Ces  combinaisons,  d'ailleurs  ingénieuses,  nous  parais- 
sent particulièrement  éloquentes.  Ellesdémontrenl:d'un 
côté,  sinon  une  démonétisation  de  fait  de  l'or,  tout  au 
moins  une  disparition  complète  de  ce  dernior  en  tant 
que  monnaie  ;  d'un  autre  côté,  que  de  fortes  disponibi- 
lités à  l'étranger,  qu'elles  soient  ou  non  convertibles 
en  or  et  constituées  d'une  façon  ou  d'une  autre,  sont  le 
principal,  sinon  le  seul  moyen,  précisément  dans  des 
circonstances  difficiles,  d'arriver  au  règlement  des 
dettes  d'un  pays  envers  l'étranger.  Elles  déraoîilient 
également  que  l'argument  suivant  lequel  l'importance 
d'un  stock  d'or  puissant  apparaît  en  temps  de  guerre 
touibe  de  lui-mêmp,  puisrpio  le  rôle  du  métal  jaune 
pendant  le  dernier  condif,  pour  le  règlement  des 
échanges  extérieurs,  a  été  absolument  insignifiant  (1). 

(1)  Il  y  aurait  litMi  de  reinanjiuT  que  si  ce  rôle  a  été  lelleineiit 
insiirniliant,  c'esl  que  les  différents  Etats  onl  considéré  que  l'or 
avuil  •  ncore  un  auli\  lùle  à  remplir,  celui  de  la  couverlure  de  la 
circulation  de  papier. 

11  esl  ividtnt,  néanmoins,  que  même  si  la  lolalité  des  encaisses 
m-lalliques  des  grands  pays  hi^lligérauls  élail  expédiée  à  l'élran- 
ger,i  lie  serait  loin  de  >.uflire  à  éi|iiilil,rt  r  leur  balance  d»^.s  complet. 
D'un  .l'.ilre  cùlé,  i;ous  croyons  avoir  suflisamii.enl  expliqué  quelle 
est  rinjporlance  secondaire  qu'il  faut  allacher  h  la  couvorlure 
métallique,  cuiniue  moyen  <!e  maintenir  la  confiance  dans  la 
mouuaie  de  papier  en  ciri;ulation.  Voir  t.  I,  p.ges  76  cl  suivautes. 


Il  en  résulte  que,  s'il  est  établi  que  radoption  du  sys- 
tème de  la  loi  T  X  M  B  ne  présente  aucun  inconvénient 
en  temps  de  paix,  il  est  maintenant  démontré  qu'il  est 
d'une  utilité  précieuse  en  temps  de  guerre,  puisque  les 
dilTérents  belligérants  ont  été  conduits  à  adopter  large- 
ment les  principes  qui  en  sont  le  fondement.  Alors,  au 
lieu  d'aspirer  à  avoir  en  temps  de  paix  un  régime  moné- 
taireàbase  métallique,  précisémentpourêtre  mieux  placé 
en  temps  de  guerre,  n'est-il  pas  préférable  de  conserver 
ou  d'adopter  un  système  tel  que  celui  de  la  loi  de  1910, 
qui  a  le  précieux  avantage  de  posséder  un  mécanisme  de 
réglementation  et  de  change  complètement  tiu  point 
pour  le  cas  d'une  guerre^  et  de  constituer  et  de  mettre  à 
la  disposition  du  Gouvernement,  une  réserve  de  change 
beaucoup  plus  importante  qu'une  réserve  métallique  et 
infiniment  plus  utile  dans  des  circonstances  comme 
celles  que  nous  venons  de  traverser  ? 

3"  Eafin,  certains  pays  ont  subi  des  pertes  importantes 
et  parfois  désastreuses,  ayant  vu  maintes  fois  leurs 
réserves  d'or  coulées  au  fond  de  la  mer  ou  détruites  d'une 
façon  ou  d'une  autre,  ou  encore  saisies  par  l'ennemi.  Si 
ces  Etats  avaient  adopté  avant  la  guerre  un  système  basé 
sur  les  principes  de  la  loi  grecque,  si  au  lieu  de  se  satis- 
faire d'une  réserve  d'or  efTectif  chez  eux,  ils  avaient 
déposé  leurs  réserves  sous  forme  de  dépôts  à  vue  ou 
d'autres  dis{)onibilités  à  l'étranger,  auraient-ils  couru 
ces  dangers  etsubi  ces  pertes?  Si  un  danger  quelconque 
du  faitdel'ennemi  ou  du  bolchevisme,  pouvait  menacer 
leurs  réserves  sur  telle  et  telle  place,  ils  n'auraient  qu'à 
les  transporter  ailleurs  par  un  simple  jeu  d'écritures, 
sanslamoindrediificulté  matérielle,  elsansquepersonne 
s'en  aperçoive.  Kt  si  l'ennemi  venait  à  envahir  le  terri- 
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loire,  ce  n'est  pas  la  deslrnolion  ou  l'ulilisalioii  de  la 
monnaie  de  papier  qu'il  y  pourrait  trouver,  qui  entraî- 
nerait une  perte  pour  l'Etal,  les  numéros  des  billt.ls  en 
circulation  étant  enregistrés  et  la  richesse  qu'ils  repré- 
sentent se  trouvant  intact?  et  en  sécurité  à  l'étrun- 
ger  (1). 

Voilà  donc  le  principal  argument  en  faveur  d'une 
forte  réserve  métallique,  argumentvisantl'étatde  guerre 
et  basé  sur  la  force  et  l'indépendance  que  seule  une 
pareille  réserve  pourrait  assurer  à  un  Etat  en  cette  cir- 
constance, sensiblement  ébranlé  par  une  expérience 
récente  et  très  caractéristique.  Celle-ci  enseigne,  à  notre 
avis,  que  si  le  système  F  X  M  B  peut  présenter  certains 
dangers  pour  le  cas  d'une  guerre,  un  régime  basé  sur 
une  réserve  métallique  n'en  comporte  pas  moins. 

Dans  ces  conditions,  si  on  veut  établir  le  bilan  du 
pour  et  du  contre  de  chacun  des  deux  systèmes  dont  on 
a  entrepris  la  comparaison,  par  rapport  à  la  nature  de 
leur  couverture  et  de  leurs  moyens  de  règlement  des 
échanges  internationaux,  on  peut  dire  que  :  contre  une 
sécurité  à  peine  plus  grande  et  à  peine  discutable  d'un 
système  à  base  métallique,  contre  u.:  avantage  d'indé- 
pendance économique  spécial  à  ce  régime,  qui  est  plutôt 
le  fait  d'un  égoïsnie  national  que  d'une  réalité  pratique, 
le  système  F  X  M  B  possède  comme  contre-partie  une 
supériorité  de  premier  ordre  et  indéniable,  consistant 
en  Ci.'  que  ses  réserves,  au  lieu  de  rester  improductives, 
apportent  à  la  Nation  qui  les  possède  un  intérêt  appré- 


(1)  Nous  ne  voyons  pas  l»\s  r.ii'^nns  de  dt'lonir  une  résorve  d'or, 
que  los  porteurs  des  billets  de  liHiupie  ne  |)euvenl  ordinnirenient 
l)as  loucher  en  temps  dn  guerr»'.  mais  donl  la  populaci?  ou  les 
ennemis  peuvenl  très  bien  s'emparer. 
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ciable,  qui  peut  constituer  chaque  année  un  bénéfice 
très  important  (1).  Ce  bénéfice  régulier  n'est-il  pas 
capable  de  contrebalancer  et  de  couvrir  largement  une 
perte  éventuelle  que  le  fonctionnement  du  système  peut 
entraîner,  dans  des  circonstances,  d'ailleurs,  vraiment 
exceptionnelles  ?  —  Nous  en  sommes  persuadé. 

Donc,  tout  compte  fait,  que  reste-t-il,  comme  avan- 
tage positif,  à  posséder  une  réserve  d'or  effectif?  —  Nous 
n'en  voyons  aucun. 

Malgré  tout,  admettons  qu'en  présence  de  la  circons- 
tance que  les  principes  du  système  F  X  M  B  ne  sont  pas 
universellement  adoptés  et  que  l'or  constitue  toujours  la 
base  du  régime  des  principaux  centres  monétaires 
mondiaux,  le  fait  pour  un  pays  de  détenir  ce  métal  dans 
ses  propres  caisses  constitue  toujours,  en  raison  de  aa 
vaU:ur  intrinsèque  et  de  son  occeptabililé  générale,  un 
élément  de  sécurité  supplémentaire.  N'y  aurait-il  pas 
moyen  d'accorder  une  certaine  part  à  ce  genre  de  cou- 
verture dans  le  système  T  X  M  B,  tout  en  conservant  les 
autres  nombreux  avantages  qu'il  possède  sur  un  système 
uniquement  à  base  métallique  (2)  ? 

On  pourrait,  en  effet,  apporter  une  modification  dans 


(1)  Voir  t.  I,  page  189  note  8. 

(2)  Celait  déjà  là  l'intenlion  du  législateur  de  1910,  el  c'e^t 
d'ailleuiR  df-.ns  ces  conditions  que  le  système  F  X  M  B  a  fonc- 
tionné jusqu'à  1914,  puisqu'une  certaine  partie  de  son  actif  con- 
sistait en  or  effectif.  Si  depuis  cette  date,  cet  or  ne  figure  plus  à 
l'actif  du  compte  de  la  loi  T  X  M  B,  en  présence  de  la  politique 
de  conservation  de  l'or  universellement  adoptée,  il  n'en  est  pas 
moins  conservé  dans  les  caisses  de  la  Banque  Nationale  el  prêt  à 
remplir  sa  fonction, 

Cf^  fut  cette  môme  manière  de  voir  qui  a  po  ssé  le  législateur 
de  1915  à  obliger  la  Banque  Nationale  à  conserver  dans  ses 
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ce  sens  hlix  dispositions  de  rarliele  8,  modification  qui, 
tout  en  conversant  intact  le  mécanisme  ingénieux  do 
circulation  et  de  change  de  cet  article,  rapprocherait  et 
ndHpterail  plus  étroitumenl  l'en6i;mble  du  système  au 
régime  munélaire  mondial,  basé  sur  le  métal,  et  l'uriuaiit 
le  cadre  dans  lequel  \v.  système  grec  est  oblige  de  fonc- 
tionner, tandis  qu'elle  garantirait  le  système  contre  le 
danger  des  pertes  lointaines  qu'il  pourrait  encourir. 
Voici  comment  : 

11  pourrait  être  établi  que  la  circulation  pour  le  compte 
de  la  loi  r  X  M  B  devrait  avoir,  en  dehors  de  sa  couver- 
ture intégrale  en  disponibilités  de  toutes  sortes  à 
l'étranger  constituée  automatiquement  par  le  jeu  du 
système,  une  couverture  supplémentaire,  dans  ung  pro- 
portion à  déterminer,  en  or  effectif,  déposée  dans  les 
caisses  de  la  Banque  et  constituée  par  cette  dernière  au 
moyen  des  profits  qu'elle  s'assure  parle  fonctionnement 
du  système,  et  d'autres  facilités  qu'il  y  aurait  lieu  de  lui 
accorder  par  une  transformation  radicale  de  l'ensemble 
de  ses  statuts.  G'estdans  le  chapitre  suivantqu'on  s'occu- 
pera des  modalités  d'un  pareil  amendement.  La  simple 
iiidication  de  cette  idée  ici,  suffit  pour  convaincre  que 
sa  réalisation  écarterait  les  dernières  objections  qui 
pourraient  être  formulées  contre  la  conception  du  main- 
tien en  Grèce  du  système  de  la  loi  F  X  M  B,  et  relatives 
à  lu  sécurité  de  sa  couverture  et  à  la  force  de  ses  moyens 
de  règlement  des  échanges  avec  l'étranger. 


caisses  go  us  forme  d'or,  la  dixième  pnrlie,  au  niinirnum,  de  la 
couverture  de  la  circulation  V  X  iM  M.  Celte  di><[>osilion,  par  la 
force  des  choses,  n'a  jamais  l'ié  appliquée.  I^e  Dérnt  Hoyal  né- 
cessaire pour  sa  (uise  en  application,  paxallra  probal)lemeii(  un 
jour,  qmnd  les  conditions  monétaires  internationales  le  p.^r- 
meltront.  Voir  t.  I,  page  I7i  note  i. 

Damiris,  III.  7 


CHAPITRE  DEUXIÈME 

LES  AMENDEMENTS 

A  APPORTER  AU    SYSTÈME  TXMB 

ET   AUX  AUTRES  RÈGLES  D'ÉMISSION,   PROPRES 

A  PERFECTIONNER   ET  A  UNIFIER  L'ENSEMBLE 

DE  LA  LÉGISLATION    MONÉTAIRE    DE  LA  GRÈCE 


SECTION  I 

Les  modifications  relatives  aux  lois  et  conventions 
qui  régissent  actuellement  la  circulation  fiduciaire 
et  le  change. 

§  1.  —  L'opportunité  du  maintien  du  système  FX  MB 
étant  établie,  il  importe  de  poursuivre  son  perfection- 
nement. 

Do  la  comparaison  que  nous  avons  entreprise  dans  le 
chapitre  précédent,  entre  le  système  T  X  MB  et  le  régime 
du  cours  légal,  et  que  nous  avons  essayé  d'établir  en 
nous  plaçant  toujours  au  point  de  vue  de  la  Grèce  et 
en  prenant  soin  de  ne  jamais  nous  départir  de  l'impar- 
tialilé  indispensable, se  dégage  la  conclusion  suivante  : 

Les  deux  régimes  possèdent,  en  principe,  des  qualités 
équivalentes  etsi,  sous  certaine  aspects,  le  système  basé 
sur  la  remboursabilité  en  or  des  billets  peut  paraître 
présenter  certains  avantages  de  sécurité  et  de  régle- 
mentation automatique  de  la  circulation  et  du  change 


—  99  — 

moins  compliquée,  le  système  FXMB  possède  aussi 
certains  caractères,  quant  à  l'importance  et  la  produc- 
tivité de  la  couverture,  quant  à  la  fixité  absolue  du 
change,  etc..  qui  le  rendent  sensiblement  supérieur  au 
promier  régime,  et  particulièrement  précieux  pour  un 
pays  dans  les  condition;^  économiques  et  monétaires  de 
la  Grèce. 

Ceci  posé  et  môme  en  supposant  queles  deux  régimes 
s'équivalent,  il  apparaît  préférable  pour  la  Grèce  de 
conserver  un  système  fonctionnant  déjà  chez  elle  depuis 
longtemps  et  éprouvé  dans  les  moments  les  plus  diffi- 
ciles peut-être  qu'elle  ait  jamais  à  passer,  plutôt  que  de 
poursuivre  par  de  longs  elTorts  et  moyennant  des  frais 
élevés,  l'introduction  d'un  régime  inutilement  luxueux 
et  particulièrement  dnngeroax  pour  un  pays  encore 
insuffisamment  fort  économiquement  (l). 

Or,  à  cette  conclusion  qui  s'impose  après  les  longues 
explications  qui  précèdent,  vient  s'ajouter  une  considé- 
ration qui  ne  peut  manquer  d'être  décisive  : 

Si  le  régime  do  la  remboursabiliîé  en  or  des  billets 
présente  certaines  infériorités  comparé  au  système 
r  X  M  B,  elles  ne  peuvent  point  être  éliminées,  ou  pres- 
que, puisqu'elles  sont  inhérentes  au  régime  du  cours 
légal:  lequel  étant  essentiellemont  un  régime  basé  sur 
les  lois  économiques  naturelles  et  réduisant  au  strict 
minimum  l'intervention  du  législateur  pour  sa  régle- 
mentation, ne  pourrait   être   modifié  sans  perdre  son 


(1)  La  portée  de  cos  arginnenls  devionl  décisive  quand  ou 
pense  aux  circonslances  actuelles  de  conservation  géurrali»  de 
l'or,  de  perlurhalions  des  balances  des  comptes,  de  règne  .lu 
papier-monnaie,  do  fluctuations  des  changes,  circonstances  qui 
ne  sont  pas  à  la  veille  de  disparaître. 
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caractère  propre,  jusqu'à  être,  dorénavant,  un  méca- 
nisme radicalement  nouveau. 

Par  contre,  les  inconvénients  que  peut  présenter  le 
système  TX  MB, tel  qu'il  a  été  introduit  en  Grèce,  par 
rapport  à  un  régime  à  base  métallique,  se  prêtent  natu- 
rellement à  un  arrangement  nouveau,  du  moment  que 
l'ensemble  du  système  grec  est  fondé  sur  le  principe 
d'une  réglementation  législative  élaborée  toujours 
d'après  les  axiomes  scientifiques  impérissables,  d'après 
les  phénomènes  économiques  inéluctables,  etsur  le  prin- 
cipe d'une  surveillance  gouvernementale  juge  de  la 
situation  économique  et  monétaire  du  pays  comme  de 
celle  du  dehors.  Aussi,  toutes  les  fois  qu'on  a  pu  cons- 
tater, dans  le  courant  du  précédent  chapitre,  une  fai- 
blesse ou  un  danger,  réels  bien  qu'éloignés,  dans  le  mé- 
canisme de  la  loi  de  1910  combiné  avec  le  reste  du 
régime  monétaire  de  la  Grèce,  on  a  toujours  été  à  même 
de  suggérer  un  an^.endement  capable  d'éloigner  l'incon- 
vénient constaté,  tout  en  cadrant  parfaitement  avec  les 
principes  surlesquelsl'ensemble  de  la  législation  actuelle 
de  la  Grèce  est  basée,  et  tout  en  conservant  au  système 
rXM  B  ses  avantages  indéniables. 

Il  en  résulte  que  la  nécessité  du  maintien  du  sysième 
rX  M  B  étant  établie  (1),  la  Grèce  n'en  doit  pas  moins 


(1)  11  est  1res  significatif  de  constater  que  sur  ce  point  sont 
d'accord  même  les':^^adversaires  les  plus  résoins  d'une  plus  large 
application  du  système  grec,  puisque  M.  Withers  a  pu  écrire, 
dans  son  article  de  VEconomist  du  26  mai  1917  (p.  973),  que  : 
«...  Nous  n'essayons  point  à  apposer  un  stigmate  au  système  de 
Valaorilis,  qui  est  excellent  pour  la  Grèce,  mais  nous  avons 
simplement  hasardé  de  critiquer  les  propositions  de  \] .  Lark- 
worthy,  visant  son  application  en  Angleterre  et  le  resie  du 
monde...  ». 
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entroprendre,  fiutnnt  quo  les  circonstances  le  per- 
mettent, une  refonte  radicale  de  l'ensemble  de  sa  légis- 
lation monétaire,  guidée  par  les  leçons  d'une  expérience 
décennale  et  particulièrement  instructive  (vu  les  cir- 
constances dans  lesquelles  elle  a  été  acquise),  et  par  les 
conclusions  auxquelles  aboutit  une  étude  approfondie  de 
son  système  actuel  de  circulation  et  de  change.  Une 
réforme  telle  que  nous  la  concevons,  tandis  qu'elle 
aurait  l'avantage  de  perfectionner  le  mécanisme  intro- 
duit par  l'article  8,  tant  en  ce  qui  concernelesmodalités 
de  sa  constitution  que  les  procédés  de  son  fonctionne- 
ment, serait  aussi  de  nature  à  adapter  aux  principes  et 
aux  nécessités  pratiques  résultant  de  la  marche  régu- 
lière de  ce  mécanisme  et  des  intérêts  bien  entendus  de 
la  Nation,  le  reste  des  lois  et  conventions  qui  régissent 
actuellement  la  circulation  fiduciaire  et  affectent  le 
change  grec,  de  façon  à  donner  à  la  totalité  de  la  légis- 
lation monétaire  de  la  Grèce  un  ensemble  et  une  homo- 
généité parfaite. 

Les  premières  modifications  qu'il  y  aurait  lieu  de 
proposer  pour  atteindre  ce  double  but,  sont  celles  qui 
ressortant  de  l'élude  entreprise  dans  le  chapitre  pré- 
cédent. Dans  chacune  des  trois  sections  de  ce  chapitre, 
nous  avons  été  amené  à  reconnaître  la  nécessité  d'un 
amendement  particulier,  de  sorte  qu'il  y  a  lieu  d'étudier 
ici  la  possibilité  et  les  lignes  principales  de  trois  modi- 
fications différentes,  visant  : 

a)  La  transformation  des  règles  d'émission  existantes 
en  dehors  de  la  loi  de  1910,  de  façon  à  assurer  une  élas- 
ticité complète  à  l'ensemble  de  la  circulation  fiduciaire. 

b)  L'établissement  d'une  certaine  marge  dans  la  fixa- 
tion du  change,  de  manière  à  pouvoir  élever,  dans  des 
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circonstances  extraordinaires  et  avec  les  garanties  vou- 
lues, les  cours  du  change  sur  l'étranger. 

c)  La  constitution  d'une  réserve  métallique  comme 
couverture  supplémentaire  de  la  circulation  de  la  loi 
rXM  Bjdéjà  entièrement  couverte  par  des  disponibilités 
à  l'étranger. 

Sar  les  buts  poursuivis  et  les  effets  heureux  que  pour- 
raient avoir  ces  trois  amendements,  tant  au  pointde  vue 
delà  sécurité  et  de  l'élasticité  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, qu'à  celui  de  la  réglementation  du  change  d'une 
façon  plus  en  rapport  avec  la  situation  économique, 
nous  nous  sommes  suffisamment  expliqué  dans  le  cha- 
pitre précétlent  (I).  Il  ne  reste  plus  qu'à  chercher  la 
possibilité  et  les  modalités  de  leur  réalisation. 

§  2.  —  Indication  des  principalea   modifications 
à  apporte?'  à  la  législation  monétaire  de    la  Grèce. 

En  ce  qui  touche  aux  deux  dernières  modifications 
indiquéesoi-dessus,  nos  explications  seront  brèves.  Etant 
donné  qu'elles  se  rapportent  directement  au  système 
rXMB,  c'est-à-dire  à  un  organisme  déjà  connu,  il  sera 
facile  de  se  convaincre  que  leur  adjonction  à  cet  orga- 
nisme est  très  possible  et  capable  d'y  apporter  un  per- 
fectionnement réel,  sans  affecter  toutefois  le  fonds  du 
mécanisme  tel  qu'il  a  fonctionné  depuis  1910. 

I.  —  Pour  l'amendement  relatif  à  la  faculté  d'élever 
exceptionnellement  le  change,  il  y  aurait  lieu  d'intro- 
duire une  disposition  nouvelle  à  l'article  8,  de  façon  à 
ce  que  le  Gouvernement  ait  le  droit,  après  avis  d'une 


(1)  Voir  page  35,  pour  le  premier  amendement,  pages  75-76 
pour  le  deuxième  el  pages  96-97  pour  le  troisième. 
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pommission  compétente  (1)  et  dans  le  cas  d'un  déficit 
persistant  de  la  balance  des  comptes  (2),  d'autoriser  par 
voie  de  décret  la  Banque  Nationale  à  élever  le  prix 
d'achat  et  de  vente  du  chnnf^;^  on  vertu  do  ;a  loi  di»  1910 
au-dessus  du  pair,  jusqu'à  la  limite  maxima  prévue  par 
le  l'écret  en  question.  Dès  que  les  circonstaiicos  le  per- 
mettraient, ce  décret  serait  immédiatement  al)rugé  et 
le  fonctionnement  du  système  rentrerait  dans  son  état 
normal  (3). 

Inutile  d'insister  sur  le  caractère  exceptionnel  de  la 
situation  qui  pourrnit  rendre  néce«5saire  l'émission  d'un 
pareil  décret  (4),  sur  l'avantage  du  maintien  de  la  fixité 
absolue  du  change  en  toute  autre  circonstance   et  sur- 


(1)  Coiistiluée  dans  ce  bul  el  comprenant  des  personnalités 
présentant  loiites  les  garanties  voulues  de  ompétence  et  de  dé- 
sintéressement. La  composition  de  celte  commission  pourrait 
être  analogue,  par  exemple,  à  celle  de  la  commission  prévue  par 
la  circulaire  du  Miiiislre  des  Finances  du  23  janvier  l'J20,  dont 
on  a  déjà  parlé.  Voir  I.  Il,  page  160. 

(2)  Ce  qui  serait  facile  à  contrôler  d'après  la  diminution  si^ni- 
Gcalive  des  défiAts  à  l'étranger  de  la  loi  r  X  M  R. 

(3)  Il  y  a  des  différencps  fondamentales  et  facile.s  à  établir  onlre 
le  procédé  que  nous  préconisons  ici  et  les  mesures  prises  en  Grèce 
dans  ces  derniers  temp",  cela  non  seulement  parce  que  l'étal  des 
clio-es  n'était  pas,  du  moins  dès  le  milieu  de  1919,  assez  grave 
pour  le-<  justifier,  mais  aussi  en  raison  de  maladresse  dans  les 
dispositions  prises  au  début  de  1920.  laissant  la  fixation  de  la 
hausse  des  changes  à  l'inilialive  du  marché,  c'est-à-dire  a  la  sp'- 
culation. 

(i)  Nous  avons  déjà  vu  ((u'un  délicil  tempoiairo  produit  dans 
un  cadre  économique  relalivemonl  normal,  ne  peut  pas  consli- 
tuf^r  un  danger  d'épuisement  des  réserves  de  la  loi  I'  X  M  li,  el 
ne  peut  point,  par  conséquent,  justifier  une  élévation  officielle 
des  cours  du  thiiige.  Voir  [)ices  ('»7  el  suivHnl<». 
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tout  on  ons  d'iinf  bnlanoe  narrément  favorable  (i),  sur 
Tadaptation  facile  de  ce  procédé  m  extremis  à  l'ensemble 
du  mécanisme  du  système  FX  M  B  (2),  et  sur  les  effets 
salutaires  d'une  hausse  raisonnée  et  méthodique  des 
changes  (3),  par  rapporta  la  situation  de  la  balanco  des 
comptes. 

Quant  aux  bénéfices  qui  résulteraient  He  la  venlode 
change  sur  l'étranger  à  un  taux  supérieur  à  son  prix 
d'achat  (4),  nous  verrons  ci-dessous  quelle  pourrait  être 
leur  affectation. 


(1)  Puisque  l'excédent  de  celle  balance  irait  toujours  grossir 
dans  sa  tolalilé  les  réserves  de  change  du  système,  ne  pouvant 
être  atîecté  par  la  hausse  relative  des  changes  étrangers  qui  se- 
rait la  conséquence  d'un  régime  à  cours  légal.  Voir  pages  60-62. 

(2)  La  preuveen  est  dansce  qui  se  passe  actuellement  en  Grèce 
où.  malgré  les  mesures  exagérément  radicales  "qui  ont  été 
prises  au  sujet  du  change  et  la  hausse  exagérée  de  ce  dernier,  on 
ne  peut  pas  dire  que  le  système  Y  X  M  B  ait  cessé  de  fonctionner, 
puisque  c'est  toujours  son  mécanisme  qui  règle  le  montant  de  la 
circulation  et  que  ce  sont  ses  réserves  qui  continuent  à  combler 
le  déficit  de  la  balance  économique. 

(3)  Laquelle  dans  le  cas  d'un  cours  forcé  pur  et  simple,  serait 
néressairement  et  inutilement  plus  exagérée,  et  présenterait  des 
fluctuations  continuelles,  résultais  delà  nervosité  du  marché  et 
surtout  de  la  spéculation  elîrénée.  La  constatation  de  ce  qui  se 
passe  pour  le  change  français  et  pour  le  change  grec  en  ce  mo- 
ment est  très  instructive  à  ce  sujel, 

(4)  Puisque  les  venles  de  change  conlinueraienl,  pendant  un 
ceitain  temps,  à  dépasser  les  achats  et  que  le  change  vendu  en 
8n«,  aurait  été  cédé  à  un  prix  plus  élevé  que  le  pair,  tandis  qu'il 
aurait  été  acheté  par  la  Banque  au  prix  du  pair. 

Nous  faisons  abstraction  de  la  situation  actuelle  et  de  la  possi- 
bilité d'une  baisse  plus  accentuée  de  certains  changes  étrangers, ce 
qui  pourrait  renverser  la  situation  et  transformer  en  perte  le  béné- 
fice e?com{)té.  Cf^tte  éventualité  constitue,  en  effet,  une  question 
absolument  différente  et  une  situation  au  sujet  de  laquelle  nous 
allons  tâcherd'indiquer  la  fa<;on  d'éviter  lesinconvénients  possibles. 
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II.  —  Nous  passons  ainsi  à  l'autre  amendi'mriit  indi- 
qué et  relatif  à  l'adjonction  au  système  FX  M  B  d'une 
réserve  métallique  supplémentaire. 

Nous  savons  déjà  que  le  but  de  celte  couverture  addi- 
tionnelle serait  de  constituer  un  fonds  de  réserve  spécial 
desliné  à  garantir  le  système  FX  M  B  contre  les  pertes 
très  lointaines  que  la  nature  de  ses  réserves  principales 
peut  entraîner  lors  d'une  baisse  de  lu  valeur  d'une  des 
monnaies  dans  lesquelles  elles  sont  constituées  (i),ou 


(1)  Comme,  par  exemple,  si  l'un  des  Etats  dans  lesquels  sont 
déposées  les  disponibilités  de  change  de  cette  loi,  venait  à  pro- 
clamer le  cours  forcé  et  provoquer  ainsi  une  baisse  de  son  change 
sur  les  marchés  étrangers.  Cette  idée,  après  l'étude  des  événe- 
ments provoqués  i)ar  la  guerre,  nous  est  maintenant  familière. 

Il  ne  nous  reste  qu'à  indiquer  notre  opinion  au  sujet  de  l'in- 
terprétation officielle  qui  devrait  être  donnée  à.  l'article  8  relati- 
vement à  la  possibilité  dans  l'avenir  d'acheter,  en  vertu  de  cet 
article,  du  change  sur  un  pays  dont  la  monnaie  ne  se  trouve 
point  à  la  parité  de  l'or  et  de  l'y  conserver  (voir  page  78  note  1). 
Il  est  évident  que  tant  que  des  centres  monétaires  comme  Paris  ou 
Londres  se  trouvent,  de  fait  ou  de  droit,  sous  le  régime  de  lin- 
converlibiiité  en  or  des  billets,  on  est  obligo  pour  des  raisons 
plus  d'une  fois  exposées  (voir  t.  I  pages  177-178,  2.ÎG-237,  240- 
243  et  248-257)  do  conserver  à  l'article  8  l'interi)rétation  large 
qui  lui  a  été  donnée  depuis  1915.  Même  quand  le  régime  moné- 
taire mondial  reviendra  à  son  fonctionnement  d'avanl-guerre 
par  !e  retour  des  principaux  pays  au  cours  légal  |)iir  et  .simple, 
supposition  qui  est  h  la  base  de  ces  exi)licationB,  il  apparaît  diffi- 
cile de  préconiser  un  amendement  «  la  loi  de  1910  coupant  court 
au  précédent  créé  depuis  1015  et  interdisant  alisoliimtnl  l'achat 
et  le  maintien  do  change  sur  les  pays  à  monnaie  dépréciée,  ce 
texte  de  loi  devant  être  destiné,  par  la  force  même  des  cho>es,  à 
être  violé  à  la  première  crise  monétaire  mundidie.  Il  s'agit  ici 
encore  de  la  nécessité  qui  résulte  do  la  solidarité  qui  doit  forcé- 
ment exister  enire  les   différenls   r-'gimes    monélaires,   nécessité 
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d'une  séiiuesl ration  de  ces  réï^crves  de  la  part  de  l'Klat 
dans  lequel  elles  se  trouvent  (1).  Ainsi  tout  danger  de 
voir  une  partie  des  billets  circulant  pour  le  compte  de 
ce  système,  privée  d'une  couverture  intégrale  corres- 
pondante, serait  complèlenient  évité  (2). 

Ce  fonds  de  réserve  (qui  aurait  pu,  en  principe,  con- 
sister en  toutes  sortes  de  sécurités),  devrait  être  cons- 
titué en  or  effeetif  en  caisse,  puisqu'il  s'agit  précisément 
de  doter  le  système  rX  M  B  d'une  garantie  pour  le  cas 
exceptionnel  où  les  disponibilités  normales  de  son  actif 
perdraient  une  partie  de  leur  valeur  ou  deviendraient 
difficilement  réalisables.  Une  précaution  de  cette  nature 
ne  changerait  point  le  caractère  particulier  du  système 
grec  qui  consisterait  toujours  en  une  circulation  fidu- 
ciaire non  remboursable  en  or  et  intégralement  couverte 
par  du  change  à  l'étranger.  Elle  se  contenterait,  dans 


qu'il  ne  faut  jamais  négliger  dans  l'étude  des  modifications  à 
apporter  au  système  monétaire  grec. 

Il  faudrait  cependant  veiller  à  ce  que  les  opérations  de  change 
et  ia  conservation  de  réserves  dans  des  pays  à  monnaie  drpréciée 
et  voués  au  c-ours  forcé,  soient  toujours  réduites  au  strict  mini- 
mum, chose  d'autant  phis  facile  que  les  règlements  entre  pays 
secondaires  se  font  habituellement  par  l'intermédiaire  d'une  troi- 
sième place. 

Quant  aux  pertes  de  change  qui  pourraient  exceptionnelle- 
ment résulter  de  ceît»  application  étendue  du  système  r  X  M  B, 
l'arnendeinent  que  nous  suggérons  dans  le  texle  aurait  précisé- 
ment pour  b'.jt  de  fournir  la  possibilité  de  les  combler. 

(i)  Si  la  guerre  est  déclarée  entre  cet  Etat  et  la  Grèce. 

(2)  L'improbabilité  d'un  pareil  danger  est  maintenant  évidente, 
tant  à  cause  de  la  rareté  des  événemenis  qui  peuvent  l'entraîner, 
qu'en  raison  de  la  possibilité  de  retirer  à  temps  les  réserves  de 
change  de  la  place  qui  ne  présenterait  pas  une  sécurité  suffi- 
sante. 


107 


un  esprit  purement  pratique  et  en  tenaiit  compte  des 
réalités  présentes,  de  fortifier  le  système  par  un  stock 
d'or,  ce  métal  continuant  à  constituer,  à  tort  ou  à  raison, 
la  seule  monnaie  proprement  dite  ayant  cours  inter- 
national (i).  De  la  sorie,  le  système  IWMIi  ne  serait 
plus  en  rien  inférieur  au  régime  à  base  métallique  qui 
prévaut  encore  dans  le  monde,  tout  en  conservant  les 
avantages  manifestes  que  lui  assure  sa  circulation  fidu- 
ciaire couverte  par  toute  richesse  disponible  et  irrem- 
boursable  en  métal  (2). 

U'ailleurp,  en  raison  précisément  de  ce  but  spécial  de 
la  réserve  métallique,  qui  ne  serait  en  somme  qu'un 
élément  de  renfort  exceptionnel  de  la  principale  couver- 
ture, toujours  équivalente  à  la  circulation  et  consistant 
en  disponibilités  à  l'étranger  (3),  sa  proportion  avec  le 
montant  de  la  circulation  F  XM  B  (4),  pourrait  et  devrait 


(1)  Cet  amendement  viserait  tout  simplement  à  rapprocher  ce 
système  du  régime  des  principaux  cenlres  monétaires  mondiaux, 
aussi  longtemps  que  la  plus  grande  parhe  du  monde  conlinue- 
rail  à  s'inspirer,  au  sujet  des  questions  de  circulation  et  de 
change,  des  principes  du  Gold  Standard.  Il  éloignerait  ainsi 
du  syslèine  grec  les  inconvénienls  que  son  isolement,  par  rap- 
port au  régime  monétaire  des  principaux  pays  avec  lesquels  la 
(irèce  se  trouve  en  relations  économiques,  pourrait  lui  attirer. 

(2)  Couverture  inlégrale  de  la  rirculalion,  placement  j)roduclif 
de  cette  couverture,  reinbour.sahililè  iaim<'di.itc  en  Iraites  au  pair 
absulu  de  tous  les  hillets  émis,  fixité  cou  plète  du  chango,  élasti- 
cité de  la  circulation,  etc. 

(3)  Ka  réserve  mélalliqu"  (|ue  nous  préconisons  jouerait,  en 
quelque  sorte,  le  rôle  d'une  armée  de  réserve,  prêle  à  combler  les 
vides  que  l'armée  active  pourrait  subir  dans  le  cas  improbable 
d'une  guerre. 

(4)  Quant  à  la  circulation  pour  le  compte  de  la  Banque  Nalio- 
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être  sensiblement  inférieure  à  celle  généralement  adoptée 
dans  les  pays  à  cours  légal.  Par  exemple,  on  édiclerait 
que  la  Banque  Nationale  serait  obligée  de  conserver  du 
métal  en  caisse  pour  la  dixième  partie  des  billets  émis 
par  elle,  pour  le  compte  de  la  loi  de  1910. 

Cette  réserve  supplémentaire,  malgré  son  peu  d'im- 
portance, serait-elle  facile  à  constituer  ?  —  Si  on  écarte 
les  circonstaiices  extraordinaires  actuelles,  lesquelles 
tant  qu'elles  durent,  ne  permettent  même  pas  de  songer 
à  un  amendement  comme  celui  que  nous  proposons  (1), 
on  verra  que  la  constitution  graduelle  (2)  de  cette  réserve 
ne  peut  pas  présenter  de  graves  difficultés  (3).  Les  élé- 
ments dont  la  Banque  Nationale  disposerait  dans  ce  but 
seraient  les  suivants:  a)  une  grande  proportion  des  profits 
normaux  qu'elle  retire  du  fonctionnement  même  du  sys- 
tème r  X  M  B  (4),  y  compris  la  partie  revenant  actuelle- 


nale  cl  la  pro[)orlion  de  sa  couvertiire  métallique,  nous  nous  ex- 
pliquerons plus  loin. 

(1)  La  polilique  de  conservation  de  l'or,  appliquée  encore 
presque  partout,  suffit  à  établir  combien  est  impossible  pour  le 
moment,  la  réalisation  d'une  telle  réforme,  sans  parler  du  boule- 
versement des  balances  économiques  et  des  changes  et  plus  par- 
ticulièrement de  ceux  de  la  Grèce,  dont  la  balance  est  actuelle- 
ment en  déficit  et  le  change  en  baisse. 

(2)  Car  il  ne  pourrait  évidemment  [)as  être  question  de  la  for-   -^ 
mation  d'un  seul   coup,  d'un  stock  d'or  de  plusieurs  dizaines  de 
millions. 

(3)  Si  on  se  place  devant  une  situation  normale  et  si  on  sup- 
pose la  circulation  pour  le  compte  de  la  loi  r  X  M  B  revenue  à 
un  montant  en  rapport  avec  les  besoins  monétaires  du  marché  et 
par  là,  non  supérieur  par  exemple,  à  400  millions,  on  voit 
qu'avec  la  proportion  suggérée  de  1/10,  la  couverture  métallique 
de  celle  circulation  ne  dépassera  pas  40  millions. 

(4)  Dès  l'instant  que  la  Banque  Nationale  n'aura  plus  à  sup- 


—  100  — 

ment  à  VVAai  (1)  ;  A)  lo^  bi'iK'ficcsqui  pourraient  résulter 
d'une  fixrition  évenluell''  et  transitoire  du  taux  d'nobat 
et  de  vente  de  rhangt\  oonformément  à  oe  système,  au- 
dessus  du  pair  (2)  ;  r)  enfin,  le  surplus  de  son  enonisse 


porter  direclemenl  les  porter  évenliielles  que  l'application  de  ce 
système  est  susceptible  d'entraîner,  il  est  naturel  qu'on  l'oblige  à 
disposer  de  la  plus  grande  partie  des  prolits  (ju'elle  en  relire, 
sans  aucune  justilicalion  sérieuse,  pour  la  conslitulion  d'un  fonds 
do  réserve  destiné  à  couvrir  dorénavant  les  pertes  en  question  et 
qui  restera  d'ailleurs  en  sa  possession. 

Ce  qui  lui  restera  comme  bénélice  à  sa  disposition  sera  plus 
que  suffisant  pour  couvrir  les  frais  de  fabrication  des  billets  et 
les  autres  dé|)enses  résultant  de  l'administration  de  la  loi  de  1910. 
II  y  a,  d'ailleurs,  lieu  de  se  demander,  et  c'est  ce  que  nous  allons 
examiner  dans  la  section  suivante,  si  la  Banque  Nationale  de- 
vrait continuer  à  être  chargée  de  la  gestion  du  système  r  X  M  B. 

(1)  En  vertu  de  la  loi  636  du  2i)  février  1915  (voir  t.  I,  page 
18'J,  noie  3).  11  serait  bien  juste  que  l'Etat  contribue,  en  se  j)rivant 
pendant  un  certain  temps  du  bénéfice  extra ^idinaire  que  lui 
assure  le  système  r  X  M  f^,  au  perfectionnement  de  ce  der- 
nier. 

(2)  Il  s'agit  des  bénéfices  dont  on   vient  de  parler  page  104. 
Ces  bénétices,  ainsi  que  ceux  iiidi(jués  sous  la   lettre  a),  étant 

représentés  par  du  change  à  l'clranger  (ne  correspondant  plus  à 
des  billets  en  circul.ition  du  comi)te  V  X  M  B),  pourraient  être 
transformés  en  or  effectif  et  transportés  dans  les  caisses  de  'a 
banque,  toutes  les  fois  que  cette  dernière  trouverait  facilement 
du  métal  jaune  et  serait  à  même  d'effectuer  à  bon  compte  toute 
l'upéralion. 

^lais,  puisqu'on  se  place  dans  un(î  situation  normale,  la 
Banque  pourrait  aussi  trouver  de  l'or  sur  le  marolié  d'Atliènes. 
Dans  ce  cas,  au  lieu  de  l'acheter  pour  le  compte  de  la  loi  I'  X  .M  B, 
et  en  émettant  de  nouveau-\  billets  comme  jusqu'à  1914,  elle  se 
le  procurerait  au  moyen  du  produit  des  bénéfices  dont  ii  est  fiiit 
mention  dans  le  texte,  et  le  passerait  au  compte  de  si  réserve 
métallique  supplément.ure. 
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mélnllique  actuelle,  qui  résulterait  de  la  transformation 
radicale  de  ses  statuts  en  vigueur,  telle  que  nous  la 
conocvo^s,c'est•à-dire^bai^;santla  proportion  minimum 
de  cette  encaisse  par  rapport  à  la  circulation  pour  le 
compte  de  la  Banque  (l). 

m.  —  Cette  indication  nous  amène  à  examiner  le  der- 
nier amendement  proposé  dans  le  paragraphe  précédent, 
que  nous  avons  réservé  volontairement,  et  relatif  à  la 
modification  de  l'ensemble  des  règles  d'émission  en 
vigueur,  en  vue  d'accroître  l'élasticité  de  la  circula- 
tion. 

Or,  avant  d'arriver  à  des  conclusions  concernant  ce 
dernier  amendement,  une  étude  des  statuts  et  du  bilan 


Cf^la  amène  à  se  demander  si  la  disposilion  de  l'article  8  d'après 
laquelle  la  Banque  peut  éuieltie  des  billets  pour  Tachai  d'or 
etïeclif,  u'aurail  pas  dû  être  abrogée,  de  façon  à  ce  que  les  ré- 
serves normales  de  la  loi  r  X  M  13  soii^nl  dorénavant  constituées 
en  totalité  par  des  disponibilités  à  l'élrangor.  Une  pareille?  me- 
sure serait  plus  conforme  aux  principes  sur  lesquels  le  système 
grec  est  basé  et  contiibLierail  à  l'uniforiiiité  de  son  ensemble, 
d'autant  plus  que  la  réserve  &upj>lémenlaire  en  or  serait  toujours 
là  pour  Ips  cas  exceptionnels.  Pourtaiit,  en  présence  des  préjugés 
qui  prévalent  encore  au  sujet  do  l'or,  on  pourrait,  à  la  rigueur, 
laisser  à  ce  point  de  vue,  l'article  8  intact,  sotis  cette  réserve,  ce- 
pendant, que  l'or  acheté  en  Grèce  par  la  Banque  Nationale  ne 
pourrait  rentrer  dans  les  opérations  de  la  loi  r  X  M  B  et  consti- 
tuer ainsi  une  couverture  intégrale  et  directe  des  billets  circu- 
lant pour  le  compte  de  cette  loi,  (|u'une  fois  que  la  Banque  aurait 
constitué  sa  réserve  supplémentaire  en  or  dans  la  proportion  pré- 
vue par  la  loi. 

(1)  Ce  troisième  élément  de  formation  de  l'encaisse  métillique 
serait  d";iulaut  plus  intéressant  qu'il  consiste  m  disponilnlités 
déjà  exis'antes  en  or  effectif,  de  sorte  qu'il  pourrait  coiislit'jer  le 
fondement  de  la  nouvelle  réserve. 


—  ni  — 

actuels  de  la  nan({ii(^  Xalionali-  (1)  est  nécessnirp,  du 
moins  pour  tout  ne  qui  a  trait  dirGot.unont  ou  indire(;- 
tement  à  la  façon  dont  ct>lte  dernière  banque  u?e  de  son 
privilège  d'énaission.  Ceci,  pour  la  honno  raison  que  ce 
sujet  n'ayant  été  examiné  jusqu'ici  qu'accessoirement 
dans  ce  livre,  il  importe  do  donner  au  lectfur,  par 
quelques  explications  supplémentaires,  la  facr.Ué 
d'apprécier  les  modifications  des  statuts  qui  seront  pro- 
posées. 

§  3.  —  A/>erç2(  sia-  les  clisi  ositions  îles  stn'iils  el  les  cha' 
pitres  du  bilan  de  la  Banque  Xatianale  de  Grhe,  aynnt 
trait  à  ses  opérations. 

Cette  étude  sera  basée  surles  statuts  en  vigueur  actuel- 
lement et  tels  qu'ils  sont  appliqués  depuis  l'introduction 
du  cours  forcé  (2),  etsur  les  chilTresdu  bilan  de  la  Banque 
Nationale,  du  31  décembre  1918  (3).  Elle  sera  dégagée 
de  tout  ce  qui  touche  au  fonctionnement  de  la  loi  de  1910 


(1)  La  fusion  de  la  Banque  Nationale  avec  la  Banque  de  Crètw 
étant  un  fait  accompli,  el  le  privilège  d'émission  de  la  Banque 
Ionienne  expirant  dans  le  courant  de  1920,  la  Banque  Nationale 
pf'ul  l'être  drjà  considiTée  comme  investie  du  monopole  d'émis- 
sion. C'est  p  )urquoi  c  n'est  qu"  de  la  situation  el  du  privilège 
de  celle  dernière  banque,  que  nous  aurons  à  nous  préoccuper 
dans  le  paragraphe  suivant. 

(2)  Voir  t.  I,  page  32. 

(3)  La  prise  en  considération  des  chiîîres  de  plusieurs  années 
el  surloul  la  comparaison  Jf>s  chapitres  du  bilan  do  la  Banque 
Nationale  entre  une  année  d'avanl-guerre  et  19! 8,  rendraient 
certainement  celle  étude  plus  complète,  mais  l'allongeraient 
aussi  démesuréuieiii.  Le  bilan  du  31  décembre  l'JiS  était  le  der- 
nier de  fin  d'annéâ  que  nous  ayons  sous  les  yeux  en  écrivaul  ces 
lignes. 


—  W'I  — 

sur  laquolle  nous  n'avons  [)as  à  revenir  ici,  et  nous 
permettra  ainsi  de  combler  une  lacune  qui  aurait  pu 
nuire  beaucoup  à  la  compréhension  exacte  du  régime 
moiiélaire  grec  actuel  dans  son  ensemble. 

Commençons  par  faire  ressortir  que  la  Banque  Natio- 
nale constitue  l'un  de*  types  les  plus  complets  de 
l'intervention  gouvernementale.  D'après  les  lois  et  con- 
ventions en  vigueur,  la  Banque  Nationale  a  conclu  avec 
l'Etat  hellénique  : 

1°  Des  emprunts  par  obligations,  en  or  et  en  billets  de 
banque.  En  vei  tu  de  cette  disposition,  qui  a  toujours  été 
considérée  comme  un  devoir  et  non  comme  un  droit 
de  la  Banque  Nationale,  cette  dernière  a  participé  jus- 
qu'ici, dans  une  large  mesure,  à  l'émission  d'emprunls 
nationaux.  Aussi  les  obligations  de  ces  derniers  emprunts 
figurent-elles  à  Tactif  du  bilan  du  31  décembre  l918 
pour  une  somme  de  149.95i.991,90  drachmes  (1). 

2°  Des  emprunts  conformément  aux  lois  et  conventions 

relatives  au  cours  forcé.  La  Dette  de  l'Etat  en  billets  de 

banque  à  cours    forcé,  s'élevait,   nous  l'avons  vu,  au 

31  décembre  1918,  à  52.951.915,42  drachmes  (2). 

'  3"  Des  avances  provisoires  :  a)  moyennant  escompte 


(1)  Celte  somme  est  ainsi  répartie  : 

Obligations  d'emprunts  nationaux  en  or.     .      79.650.977,40  francs 
Obligations  d'emprunts  nationaux  en  or  en 

vertu  de  la  loi  656  de  1915 IO.OOÛ.000,00      » 

Obligations  d'emprunls  nationaux  en   billetd 

de  banque 60.304.014,50  Drachmeg 

149.951  991,90  francs 
Pour  les  10  millions  de  lilres  d'Etat,  qui  se  Irouvent  a  l'actif  à 
titre  de  couverture  de  la  circiildlioii,  voir  t.  J,  |)a;^e  287,  note  1. 

(2)  Voir  les  lois  et  conventions  relatives  au  cours  forcé,  ainsi 
que  l'article  30  de  la  loi  du  Contrôle,  aux  pages  24-27  du  t.  I. 


» 
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de  Bons  du  Trésor.  Ces  Bons  ne  doivent  pas  dépasser 
l'échéance  de  trois  mois  et  leur  montant  no  peut  jamais 
êtresupérieurà  25  millions(l).  Des  Bonsainsi  escomptés, 
qui  sont  englobés  dans  la  rubrique  :  «  escompte  d'efîets 
de  commerce  »  (2),  s'élevaient  au  30  décembre  1917,  à 
9.974.000,00  drachmes.  Dans  l'analyse  du  bilan  de  1918, 
on  ne  trouve  pas  trace  de  ces  Bons  ;  il  faut  donc  en  dé- 
duire que  la  Banque  n'en  avait  pas  dans  son  portefeuille 
à  la  fia  de  cette  année-là  (3).  b)  diverses  avances  provi- 
soires en  compte-courant,  en  vertu  de  conventions  spé- 
ciale?. Plusieurs  conventions  de  ce  genre  ont  été  passées 
entre  l'Etat  et  la  Banque  Nationale.  Dans  le  bilan  du  31 
décembre  1918,  les  sommes  ainsi  avancées  s'élèvent  à 
55.000.000  de  francs  (-4). 


(1)  Celle  limllalion  ne  résulle  pas  de  la  loi  aA'  du  3  février 
1864,  qui  autorise  la  Banque  à  ce  genre  d'opérations  mais  de  la 
loi  du  Contrôle  (article  29),  qui  a  fixé  le  maximum  des  Bons  pou- 
vant ôlre  ciiiis  par  le  Tré>or<".  10  millions.  Celte  loi  a  été  modifiée 
dernièrement  par  la  loi  656  de  1915,  qui  a  élevé  le  maximum 
ci-dessus  à  25  millions.  Pour  des  détails  plus  complets,  voir 
l.  I,  page  331,  note  3. 

(2)  Celle  manière  do  procéder  engendre  une  certaine  obscurité 
dans  le  bilan,  défaut  qui  aurait  dû  cire  évité  par  la  créalion  à 
l'actif  d'une  rubrique  spéciale  ;  <■  Escompte  de  Bons  du  Trésor  ». 

(3)  D'autant  plus  que,  dans  le  courant  de  1918,  oui  clé  créés 
les  «  Bons  de  la  Défense  Nationale  »  qui  pouvaient  subvenir  à 
tout  besoin  do  trésorerie  de  l'Fllnl.  Il  ne  faut  pas  confondre  c^?s 
derniers  avec  les  Bons  du  Trésor  ordinaires,  car  ils  sont  émis 
dans  di^s  conditions  dilTérentes  et  ne  constituent  pas,  à  propre- 
ment parler,  d^s  avances  de  la  Banque  a  l'Ktat.  Voir  -i  ce  sujet, 
t.  I,  pages  331  et  suivantes. 

(4)  Dont  voici  la  répartition  : 

Avance  provisoire  de  40  millions  G  f'/o  1015     .      40.000  000  (ranc3 

5      »      r,  0  j  \\m   .      5  ooo.ooo     . 

10         »        ù  0  ,  1017     .      10.000  000       » 


55.000.000  fraiicâ 


Damiris,  III. 
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4"  Des  emprunts  servant  à  des  buts  spéciaux  (1).  La 
Banque  Nationale  (2)  a  consenti  au  Gouvernement,  en 
vertu  de  lois  spéciales,  plusieurs  emprunts  de  cette  caté- 
gorie (3).  Dans  le  bilan  du  31  décembre  1918,  les  obli- 
gations de  ces  derniers  se  trouvant  entre  les  mains  de 
la  Banque,  sont  englobées  parmi  les  emprunts  à  l'Etat 
compris  dans  le  premier  paragraphe  de  cette  énuméra- 
tion  et,  par  conséquent,  dans  l'analyse  de  la  rubrique  : 
«  Obligations  d'emprunts  nationaux  »  (4). 

En  résumé,  à  Ifi  fin  de  1018,  l'Etat  était  débiteur 
de  la  Banque  Nationale  (5),  pour  une  somme  de 
257.906.907,32  (6). 


(1)  Cette  dernière  catégorie  diffère  de  la  première  en  ce  sens 
qu'ici  la  Banque  prend  ferme  et  pour  son  compte  l'emprunt, 
quitte  à  écouler  après  ses  obligations  au  public. 

(2)  Soit  seule,  soil  représentant  un  groupe  de  banques  grec- 
ques. 

(3)  Comme  par  exemple  :  l'emprunt  agricole  pour  la  Thessalie, 
1"  el  2"  série. 

(4)  Plus  spécialement  dans  celle  :  «  Obligations  d'emprunts  na- 
tionaux en  billets  de  banque  ».  Voir  page  112,  note  1. 

(5)  Il  ne  faut  naturellement  pas  confondre  avec  celte  dette  et  y 
ajouter  l«s  billets  de  banque  fournis  par  cet  Institut  d'émission  à 
l'Etat  udiis  le  courant  de  1918,  en  vertu  de  la  loi  r  X  M  B,  et 
pour  la  réiilisdlion  des  avances  alliées.  Celte  opération  çaù  ne 
constitue  point  une  avance  do  la  Banque  à  l'Etat  représ^-^nte 
quand  même  une  nouve'h  manifestation  de  l'intervention  gou- 
verneuientaie  (modification  de  l'article  8),  sur  laquelle  il  est  inu- 
tile d'insisler  puisqu'elle  vise  directement  le  système  r  X  M  B. 
Voir  t.  1,  pages  298  et  suivantes. 

(6)  L'intervention  gouvernementale  peut  aussi  être  retrouvée 
dans  les  sommes  que  la  Bunquo  a  avancées  aux  municipalités, 
cotnmunes,  ports  et  autres  p.M-sonnes  légales.  Le  montant  de 
ces  sommes  dans  le  bilan  du  31  décembre  1918,  est  de 
76.939.087,77  drachmes.  On  aurait  pu  y  ajouter  plusieurs  autres 
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A  côté  de  cette  somme  importante,  voici,  d'après  le 
bilan  du  31  décembr6l918,  quel  estle  montant  du  crédit 
à  court  terme  fourni  par  la  Banque,  ce  qui  constitue  son 
but  principal  en  tant  que  banque  d'émission  et  de  dépôt  : 

Escompte  d'effets  de  commerce 10.105.546,33  Drachmes 

Avances  et  comptes-courants  sur  titres.     .    .     .  22.995.612,60        » 

Avances  sur  marcLiandises 90.51*2.223,72         » 

Avances  à  des  agriculteurs  (1) 19.713.592,22         » 

Total 149.406  974.«7  Drachmes 


I 


engagements  de  la  Banque  pris  à  la  demande  du  Gouvernement, 
ou  dans  l'intérêt  |)ul)lic.  Il  est  vrai  que  les  avances  ci-dessus 
peuvent  élre  jusliiiées  par  la  circonslance  que  ces  engagements 
renlrenl  dans  les  opérations  de  crédit  foncier  que  !a  Banque  est 
autorisée  à  entreprendre  depuis  son  origine,  en  verlu  de  l'ar- 
ticle 9  de  ses  statuts.  En  effet,  comme  crédit  foncier,  la  Banque 
Nationale  accorde  des  prêts  simples,  amoriissables  et  en  compte- 
courant,  sur  hypothèques  (dans  le  bilan  ie  1918,  ces  prêts  et 
comples-couianis  sur  hypothèques  s'élèvent  ft  66.oG3.738.78 
drachmes)  et  elle  émet,  en  conlre-parlip,  des  obligations  avec  ou 
sans  lots.  Seulement  les  obligations  de  la  Banque  Nationale  pla- 
cées sur  le  niarohé  ne  dépassaient  pas  au  31  décembre  1018, 
73. 017. 300  drachmes  ;  tandis  que  la  totalité  des  emjirunts  h  long 
terme  consentis  par  celte  Banque  s'élevait  à  cette  date  à 
14:^.502.826. 53  drachmes. 

(1)  C'est  dans  l'article  9  des  statuts  de  la  Banque  Nationale, 
tel  qu'il  a  élé  modifié  et  compiété  par  une  longue  séiie  de  lois  et 
décrets  postérieurs,  que  se  trouvent  éiiumérées  \e>  dilTcrenles 
catégories  d'opérations  que  la  Banque  est  autorisée  h  entre- 
prendre. 

La  loi  du  16  déceml)re  1861.  article  li.  lui  a  permis  d'acrorder 
des  avances  à  court  terme  «  aux  |)ersonnes  non  commpri;a(ites, 
nolaiimeul  celles  de  la  classe  agricole  »,  par  voie  d'escon)ple  oi 
en  vertu  d'actes  notariés.  En  réalité,  il  s'agit  là  d'opérations,  non 
pas  de  banque  d'émission  et  d"pscompt<\  mais  de  crédit  agricole. 
Cela  montre  les  caractères  multi|-h's  de  l'activité  de  la  Banque 
Nationale. 

Il  faut  y  ajouter  les  opérations  do  crédit  mobilier  que  le  D'cret 
Rovdl  du  15  avril  1871   lui  n  permis  d'entreprendre.  Conformé 
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Ce  dernier  chilîre,  comparativement  à  celui  des 
avances  de  toutes  sortes  consenties  à  l'Etat,  est  vrai- 
ment peu  important.  11  apparaît  encore  moindre  si  on 
le  compare  avec  celui  des  dépôts  à  vue  et  autres  exigi- 
bilités immédiates  au  passif,  lesquels  s'élevaient  à  la 
même  date,  à  004.508.663,43  (l). 

Comment  la  Banque  arrive-t-elle  alors,  à  assurer 
éventuellement  le  remboursement  immédiat  de  cette 
somme  ?  —  C'est  qu'elle  possède  à  son  actif  et  pour  son 
propre  compte,  des  disponibilités  à  l'étranger  (2),  pour 
une  somme  de  410.272.441,12  francs  (3),  sans  compter 


menl  à  ce  décret,  la  Banque  Nationale  prend  pari  aux  entreprises 
de  sociétés  ayant  en  vue  le  développement  des  comniunications 
de  la  navigation  el  du  crédit  mobilier.  Aussi,  dans  le  bilan  de 
1918,  les  actions  de  banques  el  sociétés  figurent  à  l'actif  pour  une 
somme  de  12,407.526,95  drachmes. 

(1)  Cette  somme  se  décompose  comme  suit,  dans  le  pa<^sif  du 
Bilan  du  31  décembre  1918  : 

Dépôts  à  vue  des  particuliers 280.007.019,73  Drachmes 

Dépôts  à  vue  de  l'Etat 163.263.162,62  » 

Déjiôts  de   la   Goinoiission  financière   interna- 
tionale l'comple  dec  versements  des  revenus 

affeclés) 7.184.798,65  » 

Service  des  Emprunts  d'Etat 8.799.718,11  » 

Service  d'Emprunts  divers.     .......  691.455,45  » 

Intérêts  des  dépôts  permanents  et  à  terme  .     .  8.211.640,14  » 

Service  des  emprunts  à  lots  de  la  Banque    .     .  7  628.361,00  » 

Chèques  à  payer 25.912.193,40  » 

Dividendes  à  payer 4,345.442,50  >» 

Dépôts  de  la  caisse  d'éparjine 98  524.871,83  » 

604.568.663,43  » 

(2)  D'autant  plus  qu'une  certaine  partie  des  exigibilités  immé- 
diates du  passif  sont  destinées  à  être  envoyées  à  l'étranger,  par 
exemple  :  dépôts  de  la  ^iomuii^sion  Financière  Internationale,  ser- 
vice des  emprunts  d'Etat,  etc.. 

(3)  En  réalité,  dans  le  bilan  du  31  décembre  1918,  les  disponi- 
bilités  pour  le  compte  de  la  Banque  à  l'étranger  s'élèvent   à 
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se?î  disponibilités  on  Orèpc,  qui  s'élèvent  à  102.909.589,50 
draciimes,  encaisse  mélnllique  comprise  (i).  Et  si  nons 
considérons  cotte  encaisse  comme  pouvant  servira  la 
rif^uourpour  le  remboursement  des  exigibilités  immé- 


481.008.630,82  francs.  Il  faut  cependant  en  déduire  les  sommes 
qui  ont  été  portées  h  son  crédit  par  le  Gouvernement,  comme 
couverture  des  billets  de  une  et  deux  drachmes  (20.7.36.198,70) 
et  des  Bons  de  la  Défense  Nationale  (50.000.000,00)  en  circula- 
tion ;  d'autant  plus  que  ces  sommes,  qui  se  trouvent  aussi  por- 
tées au  (lassif,  n'ont  pas  été  comprises  par  nous  parmi  les  autres 
exigibilités  immédiates  de  la  Banque. 

Quand  viendra  le  moment  du  remboursement  des  Bons  de  la 
Défense  iNtitionale  et  des  petites  coupures,  la  Banque  n'aura  qu'à 
porter  les  disponibilités  qui  les  couvrent  à  l'actif  du  compte  de 
la  loi  de  1910  pour  se  procurer  ainsi,  en  vertu  de  cette  loi,  les 
billets  de  banque  dont  elle  aura  besoin  pour  le  dit  rembourse- 
ment. Késultat  :  diminution  à  l'actif  du  compte  «  disponibilités 
pour  le  compte  de  la  Banque  «  de  70.736.198,70,  et  augmenta- 
tion d'une  somme  égale  du  compte  «  Disponibilités  pour  le 
compte  de  la  loi  de  1910  »,  D'autre  paît,  au  passif  :  disparition 
des  rubriques  «  Couverture  des  billets  de  1  et  2  drachmes  »  et 
((  Couverture  des  Bons  de  la  Défense  Nationale  »,  s'élpvant  à 
70.736.198,70,  et  accroissement  d'une  somme  égale  des  billets 
en  circulation  pour  le  compte  do  la  loi  d'i  1910.  Voir  aussi 
t.  I,  pages  331-3}:. 

(1  )  Voici  l'analyse  de  celle  somme  : 

Encaisse    métallique    dans    les    caisses    de    la 

Banque 44.307.330,09  Francs 

Encaisse  métal,  en  vertu  de  la  loi  «5(3  de  1915  10.000.000,00 
Billets  de   banque  disponihlé-s   jusqu'à  concur- 
rence du  maximum  do  circulation    ....  101  400.607,49  Draciimes 
Billets  de  banque  de  la   Banque  Ionienne     .     .  1.303.448.00          » 
Petites  coupure.s  de  1  et  2  drachmes  ....  261  .''03.00          » 
Coupons  et  autres  valeurs 5  036.400.32          » 

102.909.589.50  Drachmes 
Po\ir  la  couverture  des  10  millions  en  or,  voir  t.  I.    p-ige  287, 
note  1.   Inutile  de  rappeler  que  les  billets  de  l  et  2  drachmes 
circulant  pour  le  compte  de  KFlat.  Voir  t.  l,  pages  273-274. 
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diates  de  la  Banque,  c'est  qu'il  ne  faut  pas  oublier 
que  les  billets  circulant  pour  son  propre  cornpto 
sont  protégés  par  le  cours  forcé  et  ne  s'élevaient, 
d'ailleurs,  au  31  décembre  1918,  qu'à  44.539.392,51 
drachmes  (1). 

Telle  est  l'analyse,  aussi  sommaire  que  possible,  du 
bilan  de  la  Banque  Nationale  de  Grèce.  Quelles  sont 
mainlenant  les  conclusions  qu'on  peut  en  tirer?  Quelles 
sont  les  modifications  aux  statuts  de  cette  Banque  qu'on 
pourrait  suggérer?  l^nlîn  ces  modifications  doivent-elles 
aller  jusqu'à  apporter  un  changement  radical  au  ré- 
gime monétaire  actuel  du  pays  ?  —  C'est  ce  que  nous 
allons  examiner. 

§4.  — La  limitation  de  l'intervention  gouvernementale  et 
la  modification  nécessaire  des  règles  démission  et  des 
règles  d'opérations  de  banque  de  la  Banque  Nationale, 

Avant  que  l'Etat  entreprenne  toute  modification  rela- 
tive au  privilège  d'émission  de  la  Banque  Nationale,  il 


(1)  Il  est  d'ailleurs  bien  probable  que  si  la  Banque  se  trouvait 
jamais  devant  un  pareil  rwn  du  public  (chose  pres(jue  impossible, 
grâce  surtout  à  la  loi  de  1910,  voir  pages  25  et  suivantes),  le  Gou- 
vernement lui  accorderait  le  moratorium  de  façon  à  lui  permettre 
de  conserver  son  encaisse  métallique  si  péniblement  consti- 
tuée. 

II  e,-l  vrai  que  dans  une  j)areille  circonstance,  la  Banque  pour- 
rait porter  son  encaisse  métallique  au  crédit  du  comple  de  la  loi 
d^  1910,  et  i;e  servir  des  billets  de  banque  qu'elle  serait  en  droit 
d'émettre  en  ootitre-parlie.  Mais  cette  manière  de  procéder  don- 
nerait au  public  le  droit  de  demander  le  remboursement  de  ses 
billets  en  or.  jusqu'à  concurrence  de  la  somme  en  or  efTectil 
portée  au  crédit  de  la  loi  de  1910  et  alors  un  nouvel  arrêt  provi- 
soire du  fonctionnement  normal  de  la  loi  F  X  M  B  serait  peul- 
Hre  encore  nécessaire. 
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doit,  ù  notre  avis,  commencer  par  permettre  à  cette  der- 
nière de  mobiliser  une  grande  partie  de  son  actif  engagé 
aujourd'hui  dans  des  avances  directes  ou  indirectes  au 
Trésor. 

Pour  cela,  il  doit  commencer  par  rembourser  la 
Banque  Nationale  de  sa  de4te  en  billets  de  banque 
à  cours  forcé.  La  somme  de  50.951.915  drachmes  (1), 
n'a  plus  une  importance  telle  qu'elle  puisse  faire  recu- 
ler le  Gouvernement  devant  une  pareille  mesure  surtout 
si  on  la  compare  avec  le  total  de  la  dette  publique  dont 
la  Grèce  sera  dorénavant  grevée  (2)  et  avec  le  montant 


(1)  (jui  se  trouvera  déjà  réduite,  à  la  fin  de  1920,  à  moins  de 
49  millions  de  drachmes. 

(2)  Celle  Dette  dépassera  certainement  4  milliards  1/2.  Voici 
comment  :  le  total  de  la  dette  publique  de  la  Grèce  qui  était  déjà 
de  1.216.479.590  drachmes  en  1914.  avait  atteint  2.431.925.845 
drachmes  le  1"  janvier  1919,  c'est-à-dire  exactement  le  double. 
Si  l'on  y  ajoute  la  nouvelle  dette  de  l'e-xercice  actuel  (1919-1920) 
évaluée  dans  le  projet  du  budget  tournis  à  la  Chambre  le  12  dé- 
cembre 1919,  à  741.250.000  drachmes  (2  millions  de  drachmes 
de  dépenses  militaires  par  jour),  nous  arrivons  à  un  total  de 
3.173.175.845  drachmes,  auquel  il  faut  encore  ajouter  :  1°  ce  que 
nous  devons  aux  Alliés  comme  prix  des  approvisionnements  et 
munitions  fournies  ;i  crédit  par  eux  à  notre  armée;  et,  d'une 
façon  générale,  tous  les  fonds  qui  seront  nécessaires  pour  liquider 
complètement  la  situation  créée  par  la  guerre;  2"  les  emprunts 
absolument  indispensables  pour  le  déveIop[)emen!  de  la  richesse 
nationale  (radial  et  ciéation  de  nouvelles  lignes  de  chemins  de 
fer,  développement  des  ports  de  commerce,  etc..)  ;  3°  la  part  de 
l'ancienne  Dette  turque,  ou  autres,  que  la  Grèce  devra  assumer 
en  vertu  des  Traités  de  Paix.  Et  il  est  à  prévoir  que  les  déficits 
budgétaires  à  conibler  par  do  nouveaux  emiiriinls,  n(>  vont  pas 
disparaître  complcleuient  avec  l'année  prochaine.  Dans  ces 
conditions,  le  chilTre  de  4  milliards  1  2  ne  peut  pas  paraître 
exagéré. 


do  la  circulation  fiduciaire  dont  le  pays  agrandi  et  en- 
richi aura  absolument  besoin  (4). 

Le  Gouvernement  trouvera  tout  simplement  la  somme 
nécessaire  au  remboursement  dans  le  produit  d'un  em- 
prunt, soit  intérieur  soit  extérieur  (2).  Cette  opération 
entraînerait  naturellement  une  certaine  charge  pour 
le  Trésor  (3),  mais  le  Gouvernement  ne  devrait  pas 
hésiter  à  la  supporter  pour  acheter  ainsi  l'assainis- 
sement du  régime  monétaire  du  pays. 

Le  but  de  cette  opération  sera-t-il  de  permettre  à 
l'Etat  de  procéder  à  l'abolition  du  cours  forcé?  —  Pas 
du  tout.  Nous  espérons  avoir  suffisamment  établi  qu'on 
ne  peut  pas  trouver  d'avantages  dans  une  pareille  me- 
sure, qui  devrait  naturellement  être  accompagnée  de  la 
suppression  de  la  loi  de  1910.  Car  on  ne  voit  pas  trop 
quel  pourrait  être  le  but  du  retour  à  la  remboursabililé 


(1)  Nous  ne  parlons  pas  de  la  circulation  actuelle,  dont  l'exa- 
gération  constitue  une  situation  exceptionnelle  qui  finira  par 
disparaître  par  suite  du  resserrement  régulier  déjà  expliqué. 

(2)  Si  l'emprunt  est  intérieur,  le  Gouvernement  n'aura  qu'à 
prélever  sur  les  billets  rentrés  dans  ses  caisses,  une  somme  de 
49  millions  de  dractimes  en  billets  de  banque  et,  au  lieu  de  les 
dépenser,  à  les  remettre  à  la  Banque  Nationale  en  acquittement 
de  sa  dette,  laquelle,  à  son  tour,  devra  les  détruire.  Si  l'emprunt 
est  extérieur,  le  Gouvernement  inscrira  au  crédit  de  la  Banque 
Nationale  à  l'étranger,  une  somme  en  monnaie  étrangère,  équi- 
valente à  sa  dette  à  cours  forcé,  sans  demander  à  cette  dernière 
d'émettre  en  contre-partie  pour  les  lui  remettre  de  nouveaux 
billet?.  La  Banque  n'aura  alors  qu'à  considérer  les  billets  circu- 
lant jusqu'ici  pour  le  compte  de  l'Etat  comme  circulant  pour  le 
compte  de  la  loi  de  1910. 

(Z)  Etant  donné  que  l'intérêt  qu'il  paierait  dorénavant  pour  la 
somme  en  question,  serait  forcément  de  beaucoup  supérieur  à 
•elui  versé  ju«que-là  à  la  Banque. 
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en  or  des  billets,  du  moment  que  cet  or  ne  serait  pas  du 
tout  nécessaire  pour  les  paiements  à  faire  à  l'étranger, 
tant  que  la  loi  de  1910  serait  là  pour  les  assurer  (1). 
D'un  autre  côté,  on  ne  voit  pas  pourquoi  on  sacrifierait 
au  cours  lé^al  la  loi  F  X  M  B,  dès  l'instant  que  le  retour 
aux  règles  d'émist^ion  [)révues  par  les  statuts  de  la 
Banque  Nationale  permettrait  à  celte  dernière  d'avoir 
pour  ses  billets  en  circulation  une  couverture  beau- 
coup moins  importante  que  celle  qui  les  garantit  actuel- 
lement, sans  parler  des  autres  avantages  du  système 
rx  M  B,qui  seraient  ainsi  perdus  (2).  Inutile  d'ajouter 


(i)  Il  est  évidont  que  dans  les  circonstances  normales  vis-à-vis 
desquelles  nous  nous  plaçons,  personne  n'irait  demander  à  la 
Ban(jue  Nationale  le  remboursement  en  niélal  de  ?es  billets  dans 
le  but  de  l'envoyer  \  j'élranger,  puisqu'il  pourrait  toujours 
acheter  auprès  de  celle  même  banque  une  traite  sur  l'élranser,  à 
un  cours  du  change  inférieur  au  gold  point.  Quant  à  la  circula- 
tion intérieure,  il  serait  superflu  de  revenir  sur  l'inutilité  d'une 
circulation  métallique  efTective,  établie  par  des  considérations 
décisives  et  des  exemples  caractéristiques,  parmi  lesquels  celui 
fourni  par  la  Grèce  elle-même  dans  la  période  de  1910-1914. 
Voir  t.  I,  page  197,  note  1. 

(2)  Eu  fffet,  d'après  les  statuts  de  la  Banque  Nationale,  son 
encaisse  métallique,  dans  laquelle  sont  compris  les  dépôts  à 
i'étringer,  doit  représenter  le  l/"i  de  la  circulation  et  des  dépôtsà 
vue  (voir  t.  I,  piige  32).  Si  cette  règle  avait  été  ap[)liquée  à  la  si- 
tuation de  la  Banque  Nationale  du  .il  décembre  1918,  celte  der- 
nière ^erail  tenue  d'avoir  en  face  d'une  circulation  et  de  dépôts  à 
vue,  ainsi  composés  :  • 

Circulation  pour  le  conoiite  do  la  Banque.     .  44.539.392,51  Drachmea 

Circulation  pour  le  compte  de  la  loi  d^  1910.       1.170.070.605,00  » 

Di^pots  à  vue  et  au'.res  txigibilités    ....  604.568.663,43  » 

Couverture  des  petites  couiures  et  des  Bons 

de  la  Défense  Nationale 70  736.19.^.70 

1.889.914.859,64  Druchmei 

une    réserve   eu    mêlai    elïectif  el    en   dépôts  à    l'étranger,   de 
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à  toutes  ces  considérations,  l'impossibilité  pratique  et 
l'inopportunité  manifeste  de  procéder  actuellement  au 
retour  au  cours  légnl,  alors  que  des  Etats,  parmi  les 
plus  importants  du  monde,  se  trouvent,  de  fait  ou  de 
droit,  sous  le  régime  du  cours  forcé,  quand  presque  par- 
tout on  garde  jalousement  l'or  chez  soi,  et  alors  que  la 
Grèce  se  trouve  actuellement  en  présence  d'une  inflation 
monétaire  et  d'une  hausse  sensible  des  changes.  Or, 
celte  situation  n'est  pas  à  la  veille  de  disparaître. 

Alors,  s'il  ne  s'agit  pas  de  revenir  au  cours  légal, 
quelle  serait  la  raison  d'être  du  remboursement  de  la 
dette  de  IFltat  à  cours  forcé  ?  —  Cette  mesure  :  à)  pré- 
parerait le  terrain  pour  permettre  de  compléter  le  sys- 
tème r  X  M  B,  en  donnant  à  la  totalité  de  la  circulation 
une  élasticité  encore  plus  grande  conformément  à  l'es- 
prit de  l'amendement  suggéré  dans  le  premier  para- 
graphe (i)  ;  b)  contribuerait  aussi  à  permettre  d'assurer 
aux  diiïérenies  branches  de  la  production  nationale, 
des  crédits  beaucoup  plus  abondants  et  à  meilleur  mar- 
ché, que  ceux  dont  elles  disposent  ncluellement. 

Mais  pour  atteindre  ce  double  but,  il  faudra  modifier 
les  statuts  actuels  de  la  Banque  Nationale,  Cette  modi» 


629.971.619  fr.  88.  Tandis  que,  saas  rapplication  de  coite 
règle  et  tons  le  régime  de  la  loi  de  1910,  les  réserves  de  la 
Raiique  s'élevaient  à  cette  niéme  date,  à  1.727.558.704,  28,  ainsi 
répartis  : 

Disponibilités  en  Grèce 01.508.982,01  francs 

Disponibilités  à  l'étranger   ....      1. 666.049.722,27      » 

1. 727.558.704,28  fr&nc6 

sans  compl.  r  les  101.460.607  dr.  49  de  billets  de  banque  dispo- 
nibles, et  les  10   millions  de  litres  d'Etal  servant  de  couverture 
conformément  à  la  loi  656  do  1915. 
(1)  Voir  pages  101  et  110. 
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fipalion  est,  à  notre  avis,  d'une  néc^essité  impériens»». 
Puisqu'il  ne  s'af2^il  pas  de  revenir  au  coups  légal,  on  ne 
peut  pas  ?onfi:er  à  renciettre  en  vigueur  des  statuts  éta- 
blis en  vue  de  la  remboursabilité  en  or  des  billets.  11  ne 
serait  pas  permis  non  plus,  du  moment  que  l'Etat  rem- 
bourserait à  la  Banque  sa  dette  en  billets  de  banque  à 
cours  forcé,  de  laisser  cette  dernière  investie  du  mono- 
pole d'émission  de  billets  inconvertibles  en  or,  sans  lui 
imposer,  comme  contre-partie,  d'autres  obligations  que 
celle  inutile  et  maladroite  consistant  à  ne  pas  dépasser 
un  certain  maximum  de  circulntion.  La  réforme  s'im- 
pose donc,  et  cela  dans  le  sens  de  l'établissement  de 
règles  particulièrement  sévères,  dans  le  but  d'introduire 
une  sécurité  et  une  élasticité  absolves  par  rapport  aux 
émissions,  et  aussi  une  réglementation  raisonnable 
relativement  aux  autres  opérations  de  banque. 

Voici,  à  pou  près,  quels  devraient  être,  selon  nous, 
les  nracndoments  à  apporter  aux  statuts  de  la  Banque 
Nationale  : 

L'article  8  §  n)  de  la  loi  de  1910,  continuant  à  être  en 
vigueur,  complété  par  les  deux  amendements  suggérés 
au  début  de  ce  chapilro,  les  autres  dispositions  des  sta- 
tuts ili»  la  Banque  que  nous  avons  résumées  â  la  page 
32  du  t.  I.,  d»^vrnient  être   li.odifiées  comme  suit  : 

1*>  Toute  limite,  en  ce  qui  concerne  le  maxirauio 
d'émission  (l<*s  billels  (ùrculanl  pour  U^  compte  de  la 
Banqno,  serait  abolie.  S^ulomeTit  : 

2"  L'émission  de  billets  de  reUr  d'ornière  ('a{ép:orie, 
ne  pourrait  avoir  ii-u  que  dans  le  but  spécial  de 
faire  de  l'escompte  et  des  avances  sur  titres  ou  mar- 
chandises. Kn  d'autres  termes,  lo  montant  di^  celle  cir- 
culation devra  toujours  être  contrebalancé  à  l'actif  par 
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l'ensemble  des  rubriques  suivantes  :  a)  escompte  d'effets 
de  commerce  (l)  ou  de  Bons  du  Trésor  (2);  b)  avances 
sur  titres  (3)  ou  sur  marchandises  (4).  En  dehors  de  cette 
couverture  effective  : 

3°  La  Banque  devrait  avoir  à  son  actif  une  couverture 
des  billets  en  circulation,  présentant  le  caractère  d'un 
fonds  de  réserve,  égale  au  1/4  du  montant  de  la  circu- 
lation de  billets  pour  le  compte  de  la  Banque  ;  cette 
couverture  serait  représentée  à  l'actif  soit  par  de  l'or, 
soit  par  des  fonds  d'Elat  helléniques. 

4°  Lo  total  des  dépôts  à  vue  et  autres  exigibilités  immé- 
diates devrait  être  représenté  à  l'actif  par  toutes  sortes 
de  disponibilités  (5). 


(t)  Portant  deux  signatures  et  à  échéance  maximum  de  trois 
mois.  Parmi  ceseiïets,  il  faut  aussi  comprendre  ceux  escomptés 
aux  agriculteurs,  avec  cette  difTérence  cependant,  que  le  délai  de 
ces  derniers  prêts  pourrait  être  prolongé  jusqu'à  neuf  mois  et  que 
la  seconde  signature  pourrait  être  remplacée  par  la  fourniture 
d'une  sécurité  réelle. 

(2)  Jusqu'à  un  maximum  (par  exemple  :  20  millions)  qui  se- 
rait fixé  dans  les  statuts  mômes  et  ne  serait  plus  le  résultat  de 
rétablissement  d'un  maximum  dans  le  montant  des  Bons  que  le 
Gouvernement  a  le  droit  d'émettre. 

(3)  r'armi  lesquels  il  faut  comprendre  les  obligations  d'em- 
prunts de  l'Etat  liellénique.  La  somme  avancée  sur  ious  les  ti- 
tres, de  quelque  nature  qu'ils  soient,  ne  pourrait  dépasser  les  3/4 
de  leur  valeur  courante  et  on  aucun  cas  leur  valeur  nominale. 

(4)  Y  compris  les  warrants  émis  par  les  Magasins  Généraux.  Le 
montant  avancé  sur  marchandises  ou  warrants  ne  pourra  dé- 
passer les  2/3  de  h  valeur  courante  de  la  marchandise  et  le  délai 
accordé  ne  pourra  être  supérieur  à  trois  mois. 

La  plupart  des  règles  contenues  dan^^  ces  quatre  notes,  se 
trouvent  déjà  dans  les  statuts  de  la  Banque  Nationale,  tels  qu'ils 
sont  en  vigueur  actuellement. 

(5)  G'est-à-diro  que   le  montant  des  dép'ils  à  vne  et  autres 


—  125  — 

5o  Le  placement  en  actions  de  sociétés  et  autres  va- 
leurs mobilières,  ne  devrait  pas  dépasser  le  capital. 

6°  Les  prêts  sur  hypothèques  et  aux  municipalités, 
communes  etc.,  ne  devraient  pas  dépasser  le  montant 
des  obligations  à  lots  de  la  Banque  en  circulation 
et  des  dépôts  permanent?,  plus  les  2/3  des  dépôts  à 
terme. 

§  5.  ^-  Les  effets  heureux  des  modifications  suggérées  sur 
r abondance  du  crédit,  l'élasticité  de  la  circulation  et 
l'unification  du  régime  monétaire  de  la  Grèce. 

Ces  modifications  apportées  aux  Statuts  de  la  Banque 
Nationale  contribueraient  à  assurer  un  ordre  logique 
et  une  sécurité  complète  aux  dilTérentes  opérations  de 
la  Banqui^  tout  en  maintenant  les  diverses  et  multiples 
branches  de  son  activité. 

Elles  contribueraient  aussi  à  procurer  une  abondance 
de  crédit  beaucoup  plus  considérable  qu'auparavant,  au 
grand  profitdu  commerce,  de  l'industrie  et  de  l'agricul- 
ture. Il  ne  pourrait  qu'en  résulter  un  nouvel  essor  de  la 
production  nntionale. 

En  efîet,  jusqu'ici,  ainsi  qu'il  ressort  de  l'analyse  du 
bilan  de  la  Banque  Nalionale  (1),  celle-ci  ne  disposait 
que  d'une  partie  absolument  insignifiante  de  sa  circu- 
lation pour  son  propre  compte  et  de  ses  dépôts  à  vue 
pour  fournir  du  crédit  à  l'intérieur  du  pays  et,  parla 


1 


exigibililés  pourr.iit  ùtre  employé  |);ir  I,i  Banque,  non  seulement 
pour  l'escomplo  et  les  avances  sur  titres,  mais  aussi  pour  se  pro- 
curer toutes  sortes  de  valeurs  iinmédialomenl  réalisables,  ainsi 
rpie  pour  se  former  des  dépôts  à  vue  à  l'élranger. 

(1)  Ces  remarques  s'appliquent  également  aux  autres  banques 
grecques  en  ce  qui  concerne  l'utilisation  de  leurs  depuis. 
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môme,  pour  encourager  la  prodaclion  nationals  (1),  et 
elle  se  contentait  de  déposer  la  plus  torte  partie  de  ses 
disponibilités  à  l'étranger  (2),  ce  qui  ne  pouvait  avoir 
d'autre  bjt  que  de  favoriser  le  commerce  d'importa- 
tion (3).  Dans  ces  conditions,  on  pourrait  vraiment  se 
demander  quelle  peut  être  la  raison  d'être,  dans  ces  der- 
nières années,  de  la  circulation  pour  le  compte  de  la 
Banque,  dès  l'instant  que  les  besoins  monétaires  du 
marché  sont  largement  servis  par  le  fonctionnement  de 
la  loi  r  X  M  B,  tandis  que  les  besoins  de  crédit  ne  sont 
nullement  satisfaits  du  fait  du  privilège  d'émission  de 
la  Banque  (4).  Ce  sont  là  des  vérités  qu'on  ne  doit  pas 
se  dissimuler  (5). 


(1)  Par  suite  de  cette  atlilude  de  la  Banque  Nationale,  qui  ne 
pouvait  qu'influencer  celle  des  autres  banques,  puisqu'elles  ne 
pouvaient  pas  beaucoup  compter  sur  le  réeecomple  de  leur  porte- 
feuille, on  peut  dire,  sans  exagération,  qu'il  n'y  a  pour  ainsi  dire 
pas,  aclueileinent  en  Grèce,  de  marcbé  monétaire  local. 

(2)  Qu'il  ne  faut  pas  confondre  avec  celles  de  la  loi  de  1910. 

(3)  Tandis  que  le  foncliontiement  de  la  loi  r  X  M  B  était  plus 
que  suffisant  pour  faciliter,  sinon  encourager,  co  commerce, 

(4)  C'est  encore  la  circulation  r  X  M  B  qui  remplit  indirecte- 
ment ces  fonctions  (voir  1. 1,  pages  139-142).  Une  preuve  de  ce  que 
nous  avançons  est  que,  toutes  les  fois  que  la  Banque  prévoyait 
une  baisse  'es  ctiangfs  sûr  l'étranger  et.  par  conséquent,  crai- 
gnait une  perte  sur  ses  dépôts  j  l'étranger,  pouvant  absorber 
tout  le  bénéfice  résultant  des  intérêts  de  ces  dépôts,  elle  préférait 
ne  mettre  en  circulation  que  lo  moins  possible  de  ses  propres 
billets. 

(o)  Voici  les  réflexions  qu'on  trouve  à  ce  sujet  dans  un  article 
signé  «  Spécialiste  »  et  publié  dans  le  journal  grec  Heslia,  du 
21  août  1919  :  «  ...Les  profils  les  plus  importants  de  nos  banques 
ne  [irovenaiefit  pas,  comme  cela  aurait  di"i  é(re^  des  services 
rendus  aux  besoins  intérieurs  du  pays,  à  savoir  :  de  l'importation 
d'articles  de  première  nécessité  et  de  matières  premières,  et  de 
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En  dehors  de  ces  avantages,  les  modifications  indi- 
quées ci-dessiis,  permettraient  d'assurer  à  la  circulation 
fiduciaire  de  la  Grèce  l'élasticité  que  la  loi  de  1910  ne 
peut  arriver  seule  à  lui  donner  et  que  le  régime  du 
cours  forcé  pur  et  simple,  tel  qu'il  fonctionne  actuelle- 
ment, ne  peut  qu'entraver. 

Ainsi,  il  ne  pourrait  plus  y  avoir  manque  de  monnaie, 
non  seulement  comme  instrument  de  circulation  (1^, 
mais  aussi  comme  instrument  de  crédit,  puisqu'il  n'y 
aurait  plus  de  limites  aux  émissions  de  la  Banque  pour 
son  compte.  Kt  d'un  autre  côté,  tout  danger  d'inflation 
serait  éloigné  mieux  qu'actuellement,  puisque  toutes 
les  fois  que  les  billets  émis  pour  le  compte  de  la  loi  de 
1910  suffiraient  pour  assurer  la  fourniture  du  crédit 
dont  le  public  aurait  besoin  (2),  la  Banque  serait  forcée 
de  restreindre  et  même  de  supprimer  sa  propre  circu- 
lation, ce  qui  ne  peut  pas  ?e  faire  maintenant,  c'e?t-à- 


l'appui  prêté  à  l'indiislrie.  Tout  au  coniraire,  ils  provenaienl  de 
différences  de  ttinnge  et  de  l'appui  prt'-té  au  commerce  d'importa- 
tion en  général,  aussi  bien  de  malièr<?s  première?  que  d'arlicles 
manufacturés.  Celte  politique  des  banques  n'a  pas  du  tout 
aidé  le  pays  dans  ses  besoins.  Aussi  nous  assistons  au  phénomène 
curieux  que  les  depuis  auprès  des  banques  ne  sont  pas  employés 
à  l'intérieur  de  l'Etal,  m  .is  sont  placés  à  l'étranger.  Nous  voyons 
une  banque  ayant  un  nom  prestigieux  el  suggérant  l'idée  d'un 
appui  prôlé  à  des  classes  euliéres,  qui  au  lieu  de  disposer  de  ses 
di'poniliililés  dans  ce  but,  s'en  sort,  elle  aussi,  pour  imporl'îr  des 
marchandises.  .  > 

(i)  Chose  que  la  loi  1"  X  M  B  seule  parvenait,  en  somme,  à  lui 
assurer  en  temps  normal. 

(2  Etant  d<>mé  qti'nne  gra^do  partie  de  ces  billets  rentrerait 
sous  ioriue  de  dépcMs  dans  h«s  banques  (la  B.inque  Nationale  com- 
prisej  et  leur  permettraient  ainsi  de  fournir  du  crédit  à  bon 
marché  au  commerce. 
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dire  tant  que  circulent  les  billets  pour  le  compte  de 
ri^^tat  et  que  laBanquepeut  seservir  de  son  droit  d'émis- 
sion dans  n'importe  quel  but. 

Enfin,  ces  modifications  doteraient  le  système  moné- 
taire grec  d'une  unité  dans  ses  principes  directeurs,  et 
d'une  harmonie  dans  son  application,  réellement  par- 
faites. 

Effectivement,  la  totalité  de  la  circulation  fiduciaire 
du  pays  serait  ainsi  bnsée  sur  le  principe  de  la  non- 
convertibilité  des  billets  en  or  et  de  l'inutilité  d'une 
grosse  réserve  métallique.  Elle  présenterait  en  même 
temps  une  sécurité  absolue  puisqu'elle  serait  couverte 
intégralement  par  des  disponibilités,  soit  à  l'intérieur, 
soit  à  l'étranger,  immédiatement  réalisables  et  représen- 
tant une  richesse  réelle,  des  biens  réels.  De  plus,  un 
fonds  de  réserve,  égal  au  quart  du  montant  de  la  circu- 
lation pour  le  compte  de  la  Banque  et  au  dixième  de 
celle  pour  le  compte  de  la  loi  V  X  M  B,  (1)  et  constituant 
une  couverture  supplémentaire  en  or  ou  en  fonds  de 
l'Etat  hellénique  en  or,  serait  toujours  là  pour  combler 
n'importe  quelle  perte  qui  pourrait  survenir  da.ns  la 
couverture  principale  consistant  en  disponibilités  (2). 

A  vrai  dire,  le  régime  du  cours  légal,  tel  qu'il  était 
appliqué  géuéralemeat   avant  la   guerre,    est-il  établi 


(1)  La  différence  entre  ces  deux  proportions  serait  tout-à-fait 
logique,  le  genre  d'opératioas  auquel  serait  destinée  la  circula- 
tion jiour  le  compte  de  la  Banque  comportant  des  dangers  plus 
réels  et  plus  fréquents  que  ceux  que  peuvent  encourir  les  réserves 
de  change  déposées  à  l'étranger. 

(2)  Par  suit;  de  la  baiss'^,  éventu l'Ile  du  change  sur  tel  ou  tel 
pays  dépositaire  de  disponibilit'is  grecques,  ou  bier^  par  suite  du 
refus  de  paiement  d'un  effet  de  commerce,  ou  delà  baisse  accen- 
tuée en  bourse  d'un  titre  garantissant  une  avance,  etc.. 
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sur  une  base  didereiiLe? —  La  véritable  garantie  des 
billets  circulant  sous  ce  régime  n'est  pas  leur  couver- 
ture métallique,  généralement  insuilisante  à  leur  rem- 
boursement, mais  les  disponibilités  de  toutes  sortes 
que  la  banque  d'émission  se  procure,  en  plaçant  ses 
billets  dans  la  circulation  ;  et  le  véritable  instrument 
des  paiements  à  faire  à  l'étranger  n'est  pas  l'or  qui 
peut  p.rovenir  de  la  remboursabilité  de  ces  billets,  mais 
les  ouvertures  de  crédits,  les  envois  de  titres,  etc..  au 
dehors.  L'encaisse  métallique,  dans  l'un  ou  dans 
l'autre  cas,  ne  joue  le  rôle  que  d'un  renfort. 

Or,  le  fonds  de  réserve  du  système  grec  n'aurait  pas 
un  objet  différent,  ni  une  utilité  plus  grande,  puisqu'il 
serait  destiné  à  être  employé,  le  cas  échéant,  pour  des 
règlements  à  faire  à  l'étranger,  ou  bien,  d'une  façon 
plus  générale,  pour  faire  rentrer  à  la  Banque  les  billets 
restant  dorénavant  sans  couverture  équivalente  en  dis- 
ponibilités, pour  telle  ou  telle  raison  (1). 

La  différence  caractéristique  qui  existe  actuellement 
entre  un  régime  de  circulalion  fiduciaire  rembour- 
sable en  or,  tel  qu'il  fonctionne  dans  les  pays  à  cours 
légal,  et  le  régime  grec  depuis  qu'il  est  complété  par  le 
système  FX  M  B,  c'est  que  dans  ce  dernier  la  circula- 
tion pour  le  compte  de  la  Banque  Nationale,  déviée  de 
sa  destination,  n'est  point  couverte  par  des    disponibi- 


(l)  Avec  cet  avantage  en  plus,  que  les  réserves  du  double  sys- 
tèuitî  grec  pour  aulaul  qu'elles  consisteraient  eu  fonds  d'Etat 
helléniques,  apporteraient  dnns  l'inlervalle  à  la  Banque  un  im- 
portant iiilérèl,  et  coulribueraienl  ainsi  à  l'accroissement  de  la 
richesse  en  général,  au  lieu  de  rendre  une  richesse  réelle,  telle 
que  l'or,  absolument  inutile,  dans  de  fortes  proportions,  pour  les 
satisfactions  des  besoins  de  la  société. 

Damiris,  III.  9 
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îîtés  équivalentes  à  l'inlérieiir.  lilt  c'est  cette  infériorité 
manifeste  que  viendrait  abolir  la  modification  des  sta- 
tuts que  nous  proposons,  de  façon  à  ce  que  la  totalité 
de  la  circulation  grecque  soit  couverte  par  des  dispo- 
nibilités équivalentes,  c'est-à-dire  par  le  portefeuille 
commercial  et  le  portefeuille  des  titres  à  l'intérieur, 
par  des  dépôts  à  vue  ou  autres  sécurités  à  l'étranger  (1). 

Cependant,  même  après  cette  modification,  il  res- 
tera toujours  une  autre  différence  fondamentale  entre 
le  régime  du  cours  légal  et  le  système  grec,  différence 
que  la  Grèce  doit  bien  se  garder  de  supprimer  et  qui 
est  celle  qui  se  rapporte  à  la  remboursabilité  en  or 
des  billets. 

Cette  prérogative  du  public  sert  principalement  sous 
le  régime  du  cours  légal,  à  assurer  une  élasticité  et 
une  sécurité  à  la  circulation  fiduciaire,  ainsi  qu'une 
fixité  au  change  (2). 

Or,  le  système  grec,  remanié  comme  il  est  proposé, 


(1)  H  est  intéressant  de  constater  que  même  parmi  les  pays 
possédant  une  circulation  remboursable  en  or,  il  y  en  a  un,  les 
Etats-Unis,  dont  le  système  monétaire  est  dépourvu  d'un  élé- 
ment d'élasticité,  par  suite  de  l'absence  presque  complète  delà 
lettre  de  change  el,  par  conséquent,  de  l'escompte  d't.'fîets  de 
commerce  (les  bill-^ls  à  ordre  se  {)rô(ant  beaucoup  plus  difficile- 
ment au  réescompte)  ;  cette  forme  normale  de  prêts  à  court 
terme  étant  inconnue  aux  Etat^i-Unis  pour  les  relations  inté- 
rieures, et  n'étant  introduite  que  depuis  1913  pour  les  relations 
extérieures. 

(2)  Quoique  cette  prérogative  puisse  aussi  faire  hésiter  la 
Banque  d'éuiission  à  fournir  un  crédit  abondant  au  marché  et  à 
placer  sps  billets  en  disponibilités  à  l'inlérieur  les  couvrant  inté- 
gralement, alors  que,  d'un  autre  côté,  elle  ne  laisse  pas  longtemps 
à  la  disposition  de  cette  banque  les  disponibilités  qu'elle  pourrait 
36  procurer  par  le  même  moyen  à  l'étranger. 
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tandis  qu'il  continuerait  à  garantir  une  (ixité  encore 
plus  absolue  du  change,  n'en  assurerait  pas  moins 
l'élasticité  et  la  sécurité  de  la  circulation,  puisque  tous 
nouveaux  billets  mis  en  circulation  correspondraient  à 
un  besoin  réel  et  seraient  intégralement  couverts  (1). 
Puis,  les  billets  ainsi  émis  contre  des  disponibilités, 
soit  à  l'intérieur,  soit  à  l'étranger,  retourneraient  aussi 
bien  dans  les  caisses  de  la  banque,  mais  seulement 
quand  le  public  n'aurait  plus  besoin  de  crédit  (2)  et, 
inversement,  quand  il  aurait  besoin  de  change  sur 
l'étranger  (3).   De  toute  façon,   l'élasticité  serait   par- 


(1)  Il  y  a  lieu  de  remarquer  les  affinités  qu'il  y  aurait  entre  le 
système  grec,  tel  que  nous  le  préconisons,  et  le  système  moné- 
taire  des  Etats-Unis,  puisque  dans  les  deux  systèmes  chaque 
billet  doit  correspondre  à  un  elîet  de  commerce,  dont  l'échéance 
est  très  brève,  et  est  couvert  complémentairemenl  dans  une  cer- 
taine proportion  par  un  fonds  de  réserve  spécial.  La  différence 
fondamentale  entre  ces  deux  régimes  serait  que  le  système  grec 
ne  coinporte  point  la  remhoursabilité  en  or  des  billets. 

(2)  H  est  évident  que,  quand  les  effets  de  commerce  escomptés 
ou  les  avances  sur  titres  arcordées  viendront  à  échéance,  les 
billets  émis  rentreront  à  la  Banque,  si  le  public  ne  demande  pas, 
entre  temps,  la  fourniture  de  nouveaux  crédits. 

(3)  La  procédure  ici  serait  un  peu  différente,  puisqu'une  fois 
les  devises  sur  l'étranger  arrivées  à  échéance,  ce  qui  figurera  de 
nouveau  à  l'actif  ce  seront,  non  pas  les  billets  émis  par  la  banque 
pour  effectuer  celle  opération  et  revenus  dans  ses  caisses  (voir 
l.I,  page  200,  note  1),  mais  de  nouveaux  dé[)ô(s  constitués  à  l'é- 
tranger. En  d'autres  termes,  le  remboursement  s'effectuera  non  pas 
en  monnaie  nationale,  mais  en  monnaie  étrangère  couvrant  la 
monnaie  nationale  restée  en  circulation.  Le  résultat  sera  toujours 
que,  d'une  part,  la  monnaie  nationale  rentrée  eu  caisse  servira 
de  nouveau  à  fournir  du  crédit  à  l'intérieur,  et  que  d'autre  jiarl,  la 
monnaie  étrangère  à  la  dispositiou  de  la  Lauquo,  servira  à 
ionruir  du  change  sur  l'étranger. 
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faite,  puisque  ce  serait  toujours  le  public  qui  réglerait 
le  montant  de  la  circulation  elTective  suivant  ses  be- 
soins, et  la  sécurité  serait  absolue  puisque  cette  circu- 
lation serait  intégralement  couverte  en  disponibilités, 
soit  à  l'intérieur  soit  à  l'étranger.  Et  la  supériorité  du 
nouveau  système  grec  consisterait,  non  seulement 
dans  la  réduction  du  rôle  de  l'or  et  dans  ses  consé- 
quence:?^  dont  la  principale  est  la  productivité  de  la 
couverture  de  la  circulation  des  billets,  mais  aussi  en 
ce  que  le  produit  des  devises  sur  l'étranger  escomptées 
par  la  banque  d'émission  au  moyen  de  nouveaux 
billets  et  venues  à  échéance,  ne  se  transformerait  pas, 
par  l'intermédiaire  du  remboursement  des  billets,  en 
richesse  entre  les  mains  du  public,  mais  resterait  en 
réserve  à  la  disposition  d'un  organisme  central  (I) 
pour  le  cas  de  besoins  de  change  sur  l'étranger. 


SECTION   II 

Les  modifications  relatives  à  Torganisme  qui  est  ou 
doit  être  chargé  de  la  gestion  de  la  circulation 
fiduciaire  et  de  la  réglementation  du  change. 

§1.  —  La  situation  privilégiée  que  la  législation 
mo7iètaire  actuelle  assure  à  la  Banque  Nationale. 

Ce  qui  a  retenu  particulièrement  notre  attention  dans 
la  section  qui  précède,  c'est  la  nécessité  indiscutable 
et  les  moyens  de  réalisation  à  notre  avis   les  plus  ap- 


(i)  Tout  en  étant  représenté  dans  le  public  par  les  billets  émis 
en  contre-partie  par  la  Banque  et,  par  conséquent,  en  la  posses- 
sion de  celui-là. 
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proprié?,  d'ane  reTonte  des  lois  organiques  et  des  con- 
ventions auxquelles  elles  se  réfèrent,  relatives  aux 
règles  de  circulation  fiduciaire  et  de  réglementation 
du  change. 

Or,  la  question  d'une  réforme  profonde  de  la  législa- 
tion monétaire  de  la  Grèce  étant  posée,  on  ne  peut 
s'abstenir  d'en  examiner  un  autre  aspect  qui  a  été 
laissé  dans  l'ombre  jusqu'ici.  Il  consiste  à  savoir  :  si 
le  soin  de  diriger  et  de  régler  la  circulation  fidu- 
ciaire et  le  change  de  la  Grèce  doit  continuer  à  être 
confié  uniquement  à  la  Banque  Nationale,  si  ce  privi- 
lège ne  devrait  pas  être  subordonné  à  certaines  res- 
trictions et  garanties,  enfin  si  ce  dernier  ne  devrait  pas 
lui  être  enlevé  pour  être  remplacé  par  une  organisa- 
tion différente,  plus  conforme  aux  intérêts  écono- 
miques de  la  Nation  (1). 

Ce  qui  incite  à  poser  ce  nouveau  problème,  c'est  la 
constatation  de  la  force  réellement  prépondérante  et 
des  profits  exceptionnellement  élevés  que  l'ensemble 
du  système  monétaire  grec  assure  actuellement  et  con- 
tinuera à  assurer,  même  si  les  modifications  que  nous 
venons  de  suggérer  étaient  adoptées,  à  la  Banque  Na- 
tionale. 


(1)  Nous  ne  nous  attarderons  pas  sur  les  discussions  théoriques, 
suffisamment  connues,  de  la  supériorilé  d'une  banque  d'émission 
par  actions  ou  do  celle  d'une  banque  d'émission  d'Etat,  de  l'unité 
ou  de  la  pluralité  des  banques  d'émission,  etc..  Mais  guidé  par 
les  principes  généralement  admis  en  cette  matière,  n<His  tâche- 
rons de  rechercher  si,  en  présence  de  la  situation  prépondérante 
que  la  législation  monétaire  actuelle  de  la  Grèce  assure  à  la 
Banque  Nationale,  prouvée  par  les  constatations  des  faits  qui 
précèdent,  il  n'y  aurait  pas  lieu  d'apporter  un  changement  à 
cet  étal  de  choses. 
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Il  est  certain  que  le  fait  de  confier  le  fonctionnement 
tout  entier  d'un  pareil  système  à  ce  point  centralisateur 
de  circulation  et  de  change  à  une  banque  particulière, 
comporte  certains  inconvénients,  dont  on  ne  saurait 
se  dissimuler  l'importance. 

D'un  côté,  cela  procure  à  la  Banque  des  bénéfices 
élevés  qui  résultent  :  soit  des  intérêts  des  dépôts  à 
l'éfranger  constitués  au  moyen  de  l'émission  des  billets 
en  vertu  de  la  loi  de  1910  (1),  soit  du  produit  de  l'es- 
compte et  des  avances  effectués  au  moyen  de  l'émission 
de  billets  pour  le  compte  de  la  Banque  (2).  Or,  on  ne 
voit  pas  pourquoi  l'Etat  abandonnerait  ces  bénéfices  à 
une  société  privée  du  moment  qu'ils  lui  reviennent  lo- 
giquemenf.,  la  création  de  la  monnaie  légale  du  pays, 
qu'elle  soit  en  métal  ou  en  papier,  rentrant  dans  ses 
prérogatives. 

D'un  autre  côté,  l'ensemble  du  régime  monétaire  grec 
assure  à  la  Banque  le  contrôle  absolu  de  la  totalité  de 


(1)  Nous  n'avons  pas  h  répéter  ici  les  explications  que  nous 
avons  données  déjà  aux  pages  185-190  du  1. 1,  ni  les  différents  faits 
qui  y  sont  relatés,  qui  consistent  à  atténuer  l'importance  et  peut- 
être  à  justifier,  jusqu'à  un  certain  point,  les  profils  que  la  Banque 
Nationale  peut  tirer  du  fonctionnement  de  la  loi  r  X  M  B.  Ici  la 
question  est  tout  autre  :  il  ne  s'agit  pas  de  savoir  si  ces  profits 
sont  plus  ou  moins  élevés,  mais  s'ils  doivent  revenir  à  la  Banque, 
quelle  que  soit  leur  importance,  ou  bien  s'il  ne  serait  pas  plus 
jubte  que  l'Etat  en  profite  entièrement. 

(2)  Cette  deuxième  catégorie  de  bénéfices  peut  s'élever  dans 
l'avenir  fsurloutsi  les  transformations  que  nous  proposons  étaient 
adoptées)  à  des  sommes  considérables,  puisque  le  taux  de  l'es- 
compte et  l'intérêt  des  avances  sur  titres  sont  plus  élevés  que 
l'intérêt  des  dépôts  à  vue  à  l'étranger,  et  que  la  Banque  effectue 
ces  opérations  avec  de  l'argent  qui  ne  lui  coûte  que  le  montant 
des  simples  frais  de  fabrication  des  billets. 
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la  cirnuintion  fiduriniro  et  du  marché  dos  rhanpfes,  ei 
lui  procure  par  là,  une  puissance  exagérée  dans  le  sein 
même  de  l'Etnt,  aussi  bien  vis-à-vis  du  pays  que  du 
Gouvernement  (1).  Or,  étant  donné  que  la  Fianquo  Natio- 
nale est  en  même  temps  une  institution  bancaire  comme 
une  autre,  amenée,  par  là  peut-être,  à  veiller  beau- 
coup plus  sur  ses  propres  intérêts  que  sur  ceux  du  pays, 
elle  peut  se  trouver  tentée  de  se  servir  de  son  influence 
non  seulement  au  détriment  des  autres  banques,  mais 
encore  à  l'encontre  des  intérêts  de  l'Etat  (2).  Dans  ces 


(1)  Il  n'y  a  pas  lieu  davantage  de  revenir  sur  les  raisons  quî 
pouvaient  peut-être  justifier,  au  moment  de  l'introduction  de  la 
loi  de  1910,  la  décision  du  Gouvernement  de  confier  l'applicalioa 
de  cette  loi  à  la  Banque  Nationale  (voir  1. 1,  pages  182-185).  Ce  que 
nous  voulons  rechercher  ici  c'est,  le  fonctionnement  du  système 
r  X  M  B  ayant  pris  le  développement  que  nous  lui  connaissons  el 
le  moment  d'une  refonte  radicale  de  la  législation  monétaire  de  la 
Grèce  ayant  sonné,  si  celte  dernière  doit  continuer  à  assurer  une 
force  el  une  prépondérance  aussi  grandes  à  la  Banque  Na- 
tionale. 

(2)  D'autant  plus  que,  avec  le  système  grec,  tel  qn'il  fonctionne 
actuellement,  la  Banque  Nationale  n'a  aucune  ohligation  légale 
de  venir  en  aide  aux  aulres  inslitulions  bancaires,  en  leur  four- 
nissant, au  moyen  du  réescompte  de  leur  portefeuille,  les  billetK 
dont  elles  pourraient  avoir  besoin  en  temps  de  crise  ou  de  pa- 
nique pour  le  remboursement  éventuel  de  hnirs  dépôts. 

C'est  précisément  cette  circonstance  qui  constitue  une  e.xcuse 
de  la  politique  suivie  par  les  différentes  banques  grecques,  po- 
litique que  nous  avons  blâmée  plus  haut  et  qui  consiste  à  j)lacer 
une  grande  partie  du  produit  de  leurs  dépôts,  sous  forme  de  dis- 
ponibilités à  rétranjxer.  Car,  en  somme,  le  seul  moyen  qu'eliee 
ont  pour  forcer  la  Bancjue  Nationale  à  leur  fournir  les  billets 
dont  elles  pourraient  avoir  besoin  pour  le  remboursement  de 
leurs  dépôts,  c'est  de  tirer  des  traites  sur  lours  disponibilités  t 
l'étrangpr  et  de  les  vendro  à  la  Banque  Nationale  (qui  ne  peut 
pas  refuser  l'opération',  contre  des  billets  éniis  ronformément  à 
la  loi  de  191U.  En  dehors  de  ce  procédé,  les  différpntes  banques. 
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conditions,  le  Gouvernement  ne  devrait-il  pas  garder 
pour  lui  les  différentes  prérogatives  qu'il  a  confiées  à  la 
Banque  Nationale  ? 

Sang  aucun  doute  les  constatations  que  nous  venons 
de  faire  démontrent  une  situation  vraiment  irrégu- 
lière, qu'il  importe  d'essayer  de  faire  cesser  d'une  façon 
ou  d'une  autre  (1). 

§  2.  —  Projets  de  réforme  tendant  à  apporter 

des  garayities  et  à  restreindre  la  situation  privilégiée 

de  la  Banque  Nationale. 

Les  réformes  au  système  monétaire  grec  qu'on  pour- 
rait introduire  dans  le  but  d'instituer  un  contrôle  plus 
sévère  et  d'assigner  une  limitation  raisonnée  aux  pro- 


pour  la  même  raison,  ont  l'habitude  de  garder  toujours  en  caisse 
une  somme  importante  en  billets  de  la  Banque  Nationale. 

(1)  Cette  suprématie  de  la  Banque  Nationale  peut  avoir  aussi 
des  répercussions  fâcheuses  sur  le  terrain  politirjue.  f^e  souvenir 
de  l'avance  en  marks  en  1916  et  de  la  façon  dont  elle  a  été  réa- 
lisée est  très  suggestif  (voir  t.  I,  pages  337-339).  Si  la  Banque  Na- 
tionale ne  s'était  pas  trouvée  investie  à  cette  époque  du  pouvoir 
absolu  d'émission,  le  Gouvernement  autocratique  d'alors  aurait 
assumé  seul  la  responsabilité  d'un  pareil  acte  et  n'aurait  pas  mêlé 
dans  l'affaire  le  premier  établissement  de  crédit  du  pays. 

C'est  aussi  ce  qui  semble  avoir  amené  M.  Vénizélos  à  penser 
qu'une  réforme  monétaire  et  bancaire  s'impose  en  Grèce,  com- 
binée avec  une  atténuation  des  prérogatives  actuelles  de  la 
Banque  Nationale.  Et  c'est  ce  qui  explique  que,  dans  les  décla- 
rations qu'il  a  faites  au  journal  anglais  «  Morning  Post  »  du 
20  août  1917,  il  a  pu  s'exprimer  ainsi  à  ce  sujet  :  «...  La  Banque 
Nationale  qui  a  été  l'intermédiaire  (du  Gouvernement  de  Cons- 
tantin), devrait  être  réorganisée  et  devenir  une  simple  banque 
d'émission.  D'autres  banques,  y  compris  une  banque  d'Etat,  de- 
vraient être  créées.  Les  intérêts  de  la  Banque  Nationale  et  ceux 
des  actionnaires,  devraient  être  entièrement  sauvegardés...  » 
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fits  et.  à  la  prépondérance  actuels  do  la  Banque  Natio- 
nale, sont  multiples.  Essayons  d'en  indiquer  qiielqties- 
unes  : 

1*  On  pourrait  d'abord  poursuivre  la  politique  déjà 
mise  en  œuvre  au  moment  du  dernier  renouvellement 
du  privilège  de  la  Banque  Nationale  et  qui  consiste  à 
assurer  à  l'Etat  une  part  importante  dans  les  bénéfices 
que  la  Banque  peut  se  procurer  grâce  à  son  privilège 
d'émission  et  à  la  gérance  de  la  loi  de  1910  (1).  Ce  serait 
le  remède  le  moins  rationnel  ;  et  pour  qu'il  puisse 
arriver  à  corriger  les  inconvénients  que  nous  venons 
d'indiquer,  il  faudrait  encore  : 

o)  Qu'il  soit  appliqué  d'une  manière  plus  stricte,  c'est- 
à-dire  de  façon  à  assurer  à  l'Etat  une  participation  aux 
bénéfices  plus  élevée  qu'aujourd'hui.  La  Banque  Natio- 
nale devrait  se  prêter  de  bonne  grâce  à  un  pareil  chan- 
gement, qui  pourrait  lui  éviter  l'adoption  de  mesures 
beaucoup  plus  préjudiciables  à  ses  intérêts. 

b)  Qu'il  soit  combiné  avec  les  modifications  des  statuts 
de  la  Banque,  que  nous  avons  préconisées  dans  la  fec- 
tion  précédente,  lesquelles,  tout  en  supprimant  la  fixa- 
lion  d'un  maximum  dans  ses  émissions  et  en  renfer- 
mant dans  des  limites  étroites  l'intervention  gouverne- 
mentale dans  la  constitution  de  l'actif  de  la  banque, 
l'amèneraient  à  satisfaire  plus  largement  et  à  meilleur 
compte   qu'elle   ne   l'a    fait   jusqu'ici,    aux   légitimes 


(1)  Nous  faisons  allusion  aux  dispositions  de  l'.irlicle  5  .le  la 
Convention  du  6  décembie  1914,  raliliée  par  la  lui  G56  du  2  fé- 
vrier 1915.  Voir  à  ce  sujet  :  t.  1  page  287,  noie  1  (en  ce  qui  con- 
cerne la  participalioi)  de  l'Elal  aux  bénéfices  de  la  Bancpie  résul- 
lanl  de  l'émission  de  billets  pour  son  propre  compte)  ;  el  I.  I  page 
189  note  3  (ndativeinenl  aux  bénélicos  résultant  de  l'éinissioa  de 
billets  pour  le  compte  de  la  loi  V  X  M  Bj. 
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demandes  de  crédit  du  commerce  et  apporteraient  un 
ordre  logique  et  une  sécurité  entière  dans  ses  différentes 
opérations. 

c)  Que  le  contrôle  gouvernemental  destiné  à  veiller  à 
la  stricte  application  des  règles  d'émission  et  des  autres 
opérations  de  la  Banque,  soit  organisé  de  manière  à 
s'exercer  avec  plus  d'autorité,  de  méthode  et  de  science 
qu'il  ne  l'a  été  jusqu'ici  (1). 

d)  Enfin,  que  le  droit  de  la  Banque  Nationale  d'acheter 


(1)  Actuellement,  le  Gouveruement  n'est  représenté  auprès 
de  la  Banque  Nationale  que  par  un  Commissaire  Royal  nommé 
par  lui  et  n'ayant  que  voix  consultative  auprès  du  Conseil  d'Ad- 
ministralion  de  la  Banque.  D'après  l'article  79  des  Statuts,  les 
attributions  du  Commissaire  Royal  sont  les  suivantes  : 

«  Le  Commissaire  Royal  veille  à  l'exécution  des  lois  et  règle- 
ments; il  surveille  en  tout  point  les  affaires  du  siège  central  de 
la  Banque  et  celles  de  ses  succursales  et  agences.  Sous  l'obliga- 
tion du  secret  le  plus  absolu,  il  se  fera  présenter  l'état  de  l'en- 
caisse, le  portefeuille  et  les  registres  de  la  Banque.  Il  assiste  aux 
séances  générales  du  Conseil  et  s'il  le  juge  nécessaire,  au  Conseil 
des  Comités  ;  il  doit,  sous  sa  propre  responsabilité,  veiller  spé- 
cialement à  la  stricte  exécution  des  di-^positions  relatives  à  l'émis- 
sion des  billets  de  banque,  qu'il  contresigne  avant  leur  mise  en 
circulation...  » 

Mais  dans  la  pratique,  on  peut  dire  que,  jusqu'à  ces  derniers 
temps,  le  contrôle  était  devenu  de  pure  forme.  Nous  ne  voulons 
pas,  d'ailleurs,  insinuer  par  là  que  la  Banque  Nationale  profitait 
de  cet  état  de  choses,  pour  violer  les  lois  et  conventions  en  vi- 
gueur, 

A  partir  de  1914,  les  fonctions  de  Comniissaire  Royal  sont 
remplies  par  le  secrétaire  général  du  Ministère  de  l'Economie 
Nationale,  qui  peut  être  remplacé  par  deux  chefs  de  section  de 
ce  Ministère.  On  ne  pourrait  qu'approuver  cette  dernière  mesure 
bien  qu'il  y  aurait  lieu  de  se  demander  si  les  multiples  occupa- 
tions de  08  haut  fonctionnaire  (ou  de  ses  remplaçants)  lui  pf^r- 
meltent  d'appor'.er  l'attention  nécessaire  à  la  nouvelle  charge, 
extrêmement  délicate,  qui  lui  est  confiée. 
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et  de  vendre  du  change  sur  l'étranger  pour  son  propre 
compte  (1)  lui  soit  enlevé,  de  sorte  que  cette  banque, 
ne  pouvant  entreprendre  ce  genre  d'opérations  qu'à  titre 
de  gérant  de  la  loi  de  1910,  ne  soit  plus  influencée  par 
un  intérêt  direct  dans  les  fluctuations  du  change  dont 
elle  est  chargée  de  fixer  les  cours,  et  ne  soit  pas  tentée 
de  porter,  suivant  les  circonstances,  une  opération  de 
change  efTectuée  par  elle,  tantôt  à  son  propre  compte, 
tantôt  à  celui  de  la  loi  F  X  M  B  (2). 

2' Une  autre  réforme,  beaucoup  plus  hardie  que  la 
précédente,  consisterait  à  enlever  à  la  Banque  Natio- 
nale le  soin  d'assurer  le  fonctionnement  de  la  loi  de 
4910  et  à  le  confier  à  une  institution  gouvernementale, 
qui  aurait  dorénavant  la  mission  d'émettre  des  billets 
d'Etat  contre  des  disponibilités  déposées  à  l'étranger  au 
nom  du  Gouvernement  (3). 

11  est  incontestable  qu'une  pareille  organisation  du 


(1)  En  vertu  du  Décret  Royal  du  9  mars  1897. 

(2)  Ce  n'est,  naturellement,  que  dans  des  circonstances  anor- 
males, que  cette  dualité  de  la  Banque  Nationale  relativement  aux 
opérations  de  change,  peut  l'entrainer  à  introduire  une  anomalie 
dans  le  fonctionnement  régulier  du  système  et  à  compromettre 
la  fixilé  absolue  de  la  drachme.  Mais  les  leçons  d'une  expérience 
récente,  déjà  connue  du  lecteur,  ne  peuvent  que  justifier  l'amen- 
dement que  nous  proposons.  Ce  fut  là,  d'ailleurs,  l'un  des  sou- 
haits formulés  par  le  Congrès  des  Chambres  de  Commerce  grec- 
ques, dont  une  partie  du  Mémoire  à  l'adresse  du  Gouvernenirnl, 
a  été  reproduite  t.  II,  pages  155-156. 

(3)  L'Office  gouvernemeuLal  qui  serait  chargé  de  cette  fonc- 
tion devrait  forcément  avoir  une  indépendance  absolue  et  être 
garanti  contre  toute  intervention  d>j  Gouvernement,  qui  pourrait 
être  tenté  de  se  servir  des  disponibilités  de  l'offi-e  à  l'élriinger, 
ce  qui  équivaudrait  à  nvc  nouvelle  érnitsinn  do  papier  h  cours 
forcé. 
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système  de  la  loi  TX  M  B,  qui  aurait  dû,  peut-être,  être 
introduite  dès  le  début  (1),  n'irait  pas  aujourd'hui  sans 
entraîner  certaines  difficultés  pratiques  considérables, 
surtout  en  ce  qui  concerne  le  retrait  et  le  remplacement 
des  billets  déjà  en  circulation  pour  le  compte  de  la  loi 
rX  M  B,  qui  sont  actuellement  absolument  identiques 
à  ceux  qui  circulent  pour  le  compte  de  la  Banque  (2). 
D'autre  part,  une  pareille  solution  occasionnerait  les 
inconvénients  qu'une  circulation  simultanée  de  deux 
sortes  de  billets  comme  monnaie  légale,  peut  provo- 
quer (3). 


(1)  A  l'instar  de  ce  qui  a  été  fait  dans  la  plupart  des  pays  à 
Gold-Exchange  Standard,  c'est-à-dire  ceux  ayant  un  système  de 
réglementai  ion  de  change  analogue  à  celui  de  la  loi  r  X  M  B. 
Dans  le  chapitre  suivant,  nous  donnerons  un  aperçu  des  différents 
systèmes  monétaires  se  rapprochant  du  système  grec. 

(2)  Par  contre,  le  virement  au  nom  du  Gouvernement,  des 
disponibilités  à  l'étranger  déjà  constituées  conformément  à  la  loi 
de  1910,  ne  pourrait  pas  présenter  beaucoup  de  difficultés  ;  d'au- 
tant plus  que  la  Banque  Nationale  se  prêterait  probablement 
maintenant  beaucoup  plus  facilement  à  une  pareille  combinaison, 
étant  donné  qu'elle  pourrait  être  plus  tard  obligée  de  supporter 
des  pertes  assez  élevées  du  fait  de  ses  disponibilités  à  l'étranger 
comprises  dans  le  compte  de  la  loi  de  1910,  l'Etat  ne  pouvant 
pas  indéfiniment  prendre  ces  pertes  à  sa  charge.  Voir  t.  Il, 
page  332,  note  2. 

(3)  Les  différences  fondamentales  qui  existeraient  entre  ces 
deux  monnaies  de  papier,  concernant  leur  émetteur,  leur  cou- 
verture, voire  même  leur  but  et  leur  fonction,  ne  sauraient 
qu'entraîner  des  complications  dans  la  circulation,  qui  pourraient 
même  aller,  dans  certaines  conditions  du  marché,  jusqu'à  l'éta- 
blissement d'une  prime  de  l'un  de  ces  deux  billets  sur  l'autre, 
avec  toutes  les  difficultés  dans  les  transactions  quotidiennes  et 
dans  la  fixation  des  prix  qu'elle  est  de  nature  à  engendrer.  Les 
exemples  historiques  de  ces  sortes  de  complications  ne  manquent 
pas.  Les  événements  de  la  dernière  guerre  n'ont  fait  que  les  mul- 
tiplier. 
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Pourtant  ce  double  innonvénient  pourrait  être  évité 
très  facilement  par  l'adoption  de  la  combinaison  sui- 
vante : 

L'Institution  gouvernementale,  au  lieu  d'émettre  des 
billets  d'Ktat,  délivrerait  aux  particuliers,  contre  de  l'or, 
des  traites  ou  des  dépôts  à  l'étranger,  des  Bons  représen- 
tatifs de  leur  valeur  en  drachmes  ;  et  la  Banque  Natio- 
nale serait  tenue  d'émettre  contre  remise  de  ces  Bons, 
des  billets  de  banque  d'une  valeur  égale  Cl).  Inver- 
sement, cette  Institution  délivrerait  des  traites  sur 
l'étranger,  contre  des  Bons  que  le  public  pourrait  tou- 
jours se  procurer  contre  des  billets,  auprès  de  la  Banque 
Nationale  (2). 

Naturellement,  la  Banque  Nationale  serait  dédom- 
magée, d'une  manière  équitable,  de  ses  frais  de  fabri- 
cation de  billets  et  autres.  Seulement,  cette  dépense  de 
l'Etat  serait  largement  compensée  par  la  petite  dilTé- 


(1)  Il  n'y   aurait  ainsi   en  circulation  que  des   billets  de  la 
Banfjue  Nationale,  comme  aujourd'hui,  et  les  billets  déjà  émis 
par  la  Banque  pour  le  couipte  de  la  loi  r  X  M  B  continueraient  à 
circuler.  Quant  aux  dépôts  de  change  déjà  constitués  conformé- 
ment h  cette  loi.  ils  n'auraient  qu'à    être  virés  au  nom  du  Gou- 
vernement, contre  remise  à  la  Banque  de  bons  d'une  valeur  égale. 
(2)  Bien  entendu,  une  certaine  partie   des  bons  délivrés  par 
rOflice  gouvernemental,  n'irait  pas  s'échanger  contre  des  billets 
auprès  de  la  Banque  Nationale,  puisque  ces  bons  seraient   faci- 
lement négociables  sur  le  marché,  en  vue  des  paiements  qu'il  y 
aurait  à  faire  à  l'élranser.  Cela  aurait  pour  résultat  de  diminuer 
le  montant  de  la  circulation  des  billets,  dans  une  très   fail)l0  me- 
sure, d'ailleurs,  étant  donné  que  :  a)  l'achat  et  la  venle  dns  bons 
strictement  au  pair  de  la  part  de  la    Banque  Nationale,  ne  lais- 
serait pas  de  marge  pour  un  profit  suffisant  à  ceux  qui  pourraient 
se  livrer  au  commerce  des  bons  :   b)  le  montant  de  chaque  bon 
ne  correspondrait  (jue   rarement   à  la  quantité  de  change   sur 
l'étranger,  dont  tel  ou  tel  particulier  pourrait  avoir  besoin. 


rence  qui  existfrait  comme  aujourd'hui,  entre  le  prix 
d'achat  et  celui  de  vente  du  change  (1). 

En  dehors  de  cette  transformation  du  système  de  la 
loi  r  X  M  B,  la  Banque  Nationale  continuerait  à  jouir 
de  son  privilège  d'émission  établi  par  ses  Statuts  modi- 
fiés dans  le  sens  indiqué  (2). 

3°  Enfin,  on  aurait  pu  songer  à  une  refonte  encore 
plus  rationnelle  et  complète  de  l'ensemble  de  la  légis- 
lation monétaire  grecque  combinée  avec  une  organisa- 
tion nouvelle  du  régime  bancaire  du  pays.  Cette  large 
réforme  serait  inspirée  du  système  introduit  aux  Etats- 
Unis  par  le  fameux  «  Fédéral  Reserve  Act  »  du  23  dé- 
cembre 1913,  et  fonctionnant  depuis  1914  avec  le  plus 
grand  succès,  après  avoir  subi  certaines  modifications 
en  1916  et  1917. 


(1)  Cette  différence  d'à  peu  près  1/4  au-dessous  du  pair  pour 
l'achat  de  change  et  de  i  /4  au-dessus  du  pair  pour  la  vente,  ser- 
virait t-galement  à  couvrir  les  autres  frais  de  '.'Etat  nécessités  par 
le  fonctionnement  de  l'Office  gouvernemental. 

II  ne  faut  pas  confondre  l'achat  et  la  vente  de  change  au 
moyen  de  bons  de  la  part  de  l'Office  gouvernemental,  opération 
qui  laisserait  une  petite  marge  de  bénéfice  à  cette  Institution, 
avec  l'achat  et  la  vente  de  bons  au  moyen  de  billets  de  la  part  de 
la  Banque  Nationale,  opération  qui  devant  s'effectuer  toujours  au 
pair,  ne  laisserait  aucune  marge  de  bénéfice  à  la  Banque.  (Voir 
note  précédente). 

Quant  à  la  ditférence  entre  le  prix  d'achat  et  celui  de  vente  de 
change  par  l'Office  gouvernemental,  elle  auraitégalement  l'énor- 
me avantage  de  laisser  la  possibilité  de  bénéfices  raisonnables 
aux  différentes  institutions  bancaires  (y  compris  la  Banque  "Va- 
lionale),  pour  leur  permettre  de  continuer  (comme  aujourd'hui, 
d'ailleurs)  leurs  opérations  de  change. 

(2)  On  ne  saurait  raisonnablement  proposer  le  reîrait  du  pri- 
vilège d'émission  de  la  Banque  Nationale  et  l'introduction  à  sa 
place  d'un  papier-monnaie  émis  par  l'Etat.  Il  en  résulterait  tous 
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Celte  idée  de  Qiode'er  le  régime  monétaire  et  bnn- 
caire  de  la  Grèce  sur  celui  des  Etats-Unis,  a  été  mise  en 
avant  par  le  Conseil  d'Administration  de  la  Banque 
Ionienne  et  plus  particulièrement  par  son  Président, 
M.  F.  Larkworthy,  dans  un  Mémoire  (1)  soumis  en  1017 
au  Président  du  Conseil  de  Grèce,  M.  Vénisélos,  sur  '^a 
demande  (2). 

D'après  ce  Mémoire,  il  ne  s'agirait  pas  de  revenir,  à 
l'exemple  des  Etats-Unis,  à  la  remboursabilité  en  or  des 
billets^  il  ne  s'agirait  pas  non  plus  d'abolir  le  système 
de  la  loi  F  X  M  B,  qui  a  rendu  de  si  grands  services  à 
la  Grèce  ;3).  La  réforme  se  bornerait  à  introduire,  sur 
la  base  des  principes  actuels  du  système  grec,  les 
éléments  d'organisation  relatifs  au  fonctionnement  des 
banques  et  de  la  circulation,  qui  peuvent  s'adapter  à  la 
situation  économique  de  la  Grèce,  et  qui  constituent 


les  désavantages  du  cours  forcé  pur  et  simple  (émissions  exagérées, 
manque  d'élaslicilé,  dimiuulion  de  la  conûance  en  ia  monnaie 
légale,  etc..,). 

(1)  Déjà  cité  page  6,  noie  1. 

(^2)  La  question  posée  par  M.  Vénisélos  à  la  Banque  Ionienne 
lendait  à  savoir  quelles  étaient  les  dispositions  du  a  Fédéral  Ré- 
serve Act  «  qui  auraient  pu,  d'après  son  opinion,  être  appliquées 
au  système  grec.  La  réponse  du  Conseil  d'Administration  de  cette 
Banque  a  été  étudiée  par  le  Gouvernement  et  les  personnes  com- 
pélenles.  Mais  jusqu'ici  il  n'a  été  donné  aucune  suite  à  ce  projet, 
vu  les  autres  préoccupations  sérieuses  du  Gouvernement  dans  ces 
derniers  temps,  mais  aussi  (comme  l'a  très  justement  remarque 
M.  Lécatsas  dans  son  discours  au  Congres  du  Change,  voir 
t.  II,  page  154,  note  2)  vu  le  manque  d'esprit  de  coopération  dont 
les  banques  grecques  ont  fait  preuve  jusqu'ici.  liipprocher,  à  ce 
propos,  les  déclarations  de  M.  Vénisélos,  dont  il  a  été  (jueslion  à 
la  page  136  note  I. 

(3)  Lequel  resterait  en  vigueur,  adapté  toutefois,  à  l'ensemble 
de  la  r^^gleuienlalion  monétaire  eL  bancaire  précouiBée. 


précisément  l'originalilé  et  la  supériorité  du  système 
américain.  Mais  par  là  même,  celte  réforme  serait  ca- 
pable d'atteindre  le  but  qui  nous  préoccupe  en  ce 
moment,  à  savoir  :  l'atténuation  de  la  prépondérance 
actuelle  de  la  Banque  Nationale  dans  le  système  moné- 
taire et  bancaire  de  la  Grèce. 

Nous  n'avons  pas  à  faire  l'analyse  du  système  améri- 
cain (i).  Nous  n'avons  pas  non  plus  à  entrer  dans  les 
différents  détails  du  Mémoire  de  la  Banque  Ionienne,  ni 
dans  les  longues  explications  par  lesquelles  il  veut  sou- 
tenir l'idée  de  l'introduction  en  Grèce  de  la  réforme 
qu'il  préconise.  Disons  simplement  qu'en  s'inspirant  de 
ce  Mémoire  (2)  on  pourrait  concevoir  l'introduction  en 
Grèce  d'un  système  monétaire  et  bancaire  dont  les  prin- 
cipales lignes  seraient  les  suivantes  : 

La  Banque  Nationale  n'aurait  plus  le  droit  de  créer 
elle-même  ses  billets.  Elle  serait  tenue  de  les  recevoir 


(1)  Les  publications  auxquelles  on  peul  se  référer  sont  les  sui- 
vantes, parmi  beaucoup  d'autres:  /.  Lescure:  «  La  Kéfonue  du 
système  bancaire  aux  Etats-Unis  »  (Revue  d'Economie  Politique, 
1915  page  59);  plusieurs  articles  publiés  (surtout  en  1916  et 
1917)  dans  les  périodiques  américains  :  «  Ami-rican  Economie 
Review,  »  l'  t  Annalist  »,  et  plus  particulièrement,  le  «  Com- 
mercial and  Financial  Chridiicle  »  de  New-York  ;  les  documents 
publiés  par  la  «  National    V/onetary   Commission  »,  etc. 

(2)  On  y  trouve  l'analyse  des  j)riiicipaux  systèmes  de  circula- 
tion et  de  banque  en  usage,  ainsi  que  l'étude  des  phénomènes 
essentiels  qui  se  rattachent  à  ces  questions.  On  y  trouve  aussi  des 
idées  extrêmement  sages  inspirées  par  une  grande  science  et  une 
longue  expérience.  Pourtant,  nous  devons  avouer  que  malgré 
une  étude  attentive  de  ce  long  rapp  )rt,  noiis  ne  sommes  pas  arri- 
vés à  dégager  d'une  tanion  précise  quels  seraient  les  traits  fonda- 
mentaux et  l'organisation  exacte  de  la  réforme  dont  ce  rapport 
aurait  souhaité  rintroductiou  en  Grèce. 


—  iir.  — 

d'un  bureau  gouvernemental  dit  d'émission  ou  de  ré- 
serve, qui  serait  créé  auprès  du  ministère  des  Finances 
et  qui  aurait  seul  le  droit  de  créer  des  billets.  Seule- 
ment ce  dernier  n'aurait  le  droit  de  mettre  ces  billets 
en  circulation  que  par  l'intermédiaire  delà  Banque  Na- 
tionale, laquelle  lui  remettrait,  en  échange,  des  effets 
de  commerce  escomptés  ou  réescomptés  par  elle  (1). 
D'autre  part,  toute  banque  faisant  des  opérations  en 
Grèce  et  présentant  certaines  garanties,  aurait  le  droit 
d'adhérer  au  système  et  de  s'affiliera  la  Banque  Natio- 
nale. I^]lle  aurait  alors  la  faculté  de  recevoir,  elle  aussi, 
des  billets  de  la  part  de  la  Banque  Nationale,  en  rées- 
comptant auprès  d'elle,  son  portefeuille  commercial  (2). 
Les  avantages  d'un  pareil  système  seraient  les  sui- 
vants (3)  : 


(1)  Pour  commencer,  la  Banque  remettrait  les  effets  de  com- 
merce déjà  nscomplés  par  elle  en  se  servant  dn  produit  de  ses  dé- 
pôts, représentés  par  des  billets  émis  pour  le  compte  de  la  loi 
r  X  y\  ii.  Après  cela,  le  système  fonclionnerail  tout  seul,  la 
Banque  se  servant  des  billets  remis  par  l'Oflice  gouvernemental, 
pourde  nouvelles  opérations  d'fscomj)te,  et  ainsi  de  suite. 

(2;  Quant  aux  mesures  de  transition,  qui  seraient  nécessaires 
pour  passer  (chose  d'ailleurs  extrêmement  délicate)  du  rét>;iine  ac- 
tuel à  celui  proposé,  on  aurait  pu  Ips  établir  facilement  en  s'inspi- 
rant  de  celles  adoptées  aux  Etats-Unis. 

(3)  Sur  l'adaptation  du  système  r  X  M  B  à  cette  iiouvollo  orga- 
nisation, il  serait  superllu  de  nous  attarder  :  Il  est  clair  tpie  la 
Ranque  Nationale  n'ayant  plus  le  droit  de  créer  ses  billets,  elle  ^e 
les  procurerait  auprès  du  Hureau  Gouvernemental,  contre  des 
traites  sur  l'étranger,  d'une  valeur  équivalonle,  achetées  lar  elle. 
Quant  aux  autres  banques,  elles  pouiraient  dorénavant  profiter  du 
système  T  X  M  B,  puisqti'elles  n'auraient  qu'à  réescompter  les  de- 
vises sur  l'étranger  achetées  i)ar  elles,  auprès  de  la  Banque  Na- 
tionale pour  se  procurer  des  billets  pour  leurs  opérations.  Pour  le 
Teste,  les  transTormalions  dans  le  fonctionnement  du  système 
Daniiris,  III.  10' 
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a)  Chaque  billet  en  circulation  présenterait  une  con- 
fiance et  une  sécurité  absolue,  étant  couvert  en  totalité 
par  de  la  richesse  réelle,  puisqu'il  devrait  correspondre 
à  un  efîet  de  commerce  dont  l'échéance  serait  très 
brève  (1). 

b)  L'ensemble  de  la  circulation  serait  doté  d'une  élasti- 
cité énorme  et  serait  garanti  contre  toute  crainte  d'infla- 
tion, puisque  les  billets  ne  seraient  émis  qu'en  échange 
des  effets  de  commerce  dont  la  quantité  varierait  avec 
les  besoins  du  public,  et  que  ces  billets  retourneraient 
régulièrement  à  leur  point  de  départ,  au  fur  et  à  mesure 
que  les  effets  escomptés  viendraient  à  échéance  (2). 

c)  La  force  prépondérante  de  la  Banque  Nationale 
serait  limitée,  étant  donné  qu'elle  ne  pourrait  plus 
mettre  en  circulation  que  les  billets  absolument  néces- 


r  X  M  B  seraient  analogues    à   celles  indiquées  au  sujet   de  la 
deuxième  réforme  proposée.  Voir  pages  139-142. 

(l)En  dehors  de  cette  couverture,  les  billets  américains  pos- 
sèdent une  couverture  métallique  de  40  0/0.  Naturellement,  cette 
sorte  de  couverture  ne  serait  pas  nécessaire  en  Grèce,  les  billets 
ne  devant  pas  être  remboursables  en  or.  Néanmoins,  la  Banque 
Nationale  serait  tenue  d'avoir  à  la  place,  un  fonds  de  réserve, 
pour  une  certaine  proportion  des  billets  mis  par  elle  en  circula- 
tion, moindre  qu'en  Amérique,  et  constitué  en  métal  ou  en  titres 
d'Etat  helléniques,  pour  le  cas  de  refus  de  paiement  d'un  effet  de 
commerce.  Pour  les  modalités  de  constitution  et  de  fonctionne- 
ment de  ce  fonds  de  réserve,  voir  pages  105-110. 

(2)  Le  mécanisme  serait  le  suivant  :  la  Banque  Nationale  serait 
forcée  naturellement  de  retirer  de  l'Office  d'émission,  les  effets  de 
commerce  remis,  pour  les  faire  toucher.  Pour  cela,  elle  devrait, 
en  échange,  lui  retourner  des  billets.  Mais  la  Banque  n'aurait  qu'à 
se  servir  dans  ce  but  des  billets  qu'elle  aurait  en  caisse,  quitte 
à  les  remettre  en  place  au  moyen  du  produit  de  l'encaissement  des 
effets  de  commerce,  et  h  s'en  servir  pour  de  nouvelles  opérations 
d'escompte. 
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saires  aux besoinsdu  commerce,  et  qu'elle  serait  obligée 
de  prêter  son  appui  et  de  fournir  des  billets  aux  autres 
banques  do  dépôt,  par  la  voie  du  réescompte. 

il)  Cette  dernière  disposition  aurait  encore  comme 
conséquence  l'unification  du  marché,  la  coopération 
des  banques  entre  elles  et  avec  le  monde  dos  alîaires, 
et  la  création  d'un  marché  monétaire  local,  qui  est  ac- 
tuellement presque  inexistant,  et  cela  au  grand  profit 
de  la  production  nationale  en  général. 

e)  Enfin,  par  suite  de  l'élément  d'élasticité  que  nous 
venons  de  signaler,  tout  danger  de  crise  et  de  ses  con- 
séquences serait  écarté,  la  fourniture  de  crédit  et  le  rem- 
boursement des  dépôts,  pouvant  s'effectuer,  sans  la 
moindre  dilTiculté  ou  perturbation,  par  l'accroissement 
automatique  de  la  circulation.  Et  inversement,  la  di- 
minution également  automatique  de  la  circulation 
pendant  les  périodes  de  stagnation  des  affaires,  éli- 
minerait le  danger  de  l'utilisation  des  réserves  dee 
banques  en  billets  inemployés  dans  des  opérations  de 
pure  spéculation  (l). 

§  3.  —  Une  réforme  dans  le  sens  indiqué 
est  possible  et  nécessaire. 

Dans  le  bref  exposé  qui  précède,  nous  n'avons  fait 
que  tracer  les  lignes  générales  de  certains  projets  de  ré- 
forme, donnés  à  titre  d'exemple.  Nous  aurions  p» 
entrer  dans  l'examen  des  mnitipb'S  problèmes  do  détail 


(1)  L'élasticité  de  la  circulalioii  serait  d'autant  plus  grande  que 
la  réTorme  dont  on  parle  devrait  6lre  combinée,  comme  d'ailleurs 
celle  (jue  nous  avons  préconisée  plus  haut,  avec  le  reirait  des 
billets  circulant  actuellemonl  pour  le  compte  de  l'Ktat.  Voir 
pages  119-120. 
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que  ces  transformations  radicales  proposées  sont  de 
nature  à  faire  naître.  Nous  aurions  même  pu  en  indiquer 
d'autres.  Ce  serait  là  un  travail  ingrat  et  inutile  si  on 
considère  que  les  principes  directeurs  et  les  modalités 
d'application  d'un  changement  aussi  profond  et  aussi 
sérieux  pour  la  vie  économique  du  pays,  peuvent  varier 
à  l'infini,  tandis  que  leur  choix  dépend  essentiellement 
de  plusieurs  considérations  d'opportunité  et  de  nécessi- 
tés pratiques  dans  lesquelles  nous  n'avons  pas  à  entrer. 

C'est  aussi  la  raison  pour  laquelle  il  ne  nous  a  pas 
semblé  à  propos  de  formuler  une  préférence  expresse 
pour  tel  ou  tel  projet  de  réforme. 

Ce  que  nous  avons  tenu  à  mettre  en  lumière  c'est  que 
cette  réforme  n'est  pas  aussi  difficile  à  réaliser  qu'elle 
peut  le  sembler  de  prime  abord.  Nous  ne  nous  dissimulons 
pas  les  inconvénients  qu'un  affaiblissement  de  la  puis- 
sance du  créditde  la  Banque  Nationale  pourrait  avoir,  ni 
les  dangers  que  le  passage  d'un  régime  monétaire  à  un 
autre,  pourrait  entraîner.  Nous  croyons  pourtant  qu'il 
s'agit  là  de  difficultés  dont  il  ne  faut  pas  exagérer  la 
portée  (1). 


(1)  Le  procédé  consistanl  à  grossir  ces  dirPcultés  aux  yeux  de 
l'opinion  publique,  insuffisamment  renseignée  sur  ces  qiieslionïî, 
conslilue  un  moyen  facile  pour  ceux  qui  peuvent  avoir  des  rai- 
sons dejjréférer  le  statu  quo,  mais  dont  il  importe  de  démontrer 
le  parli-pris  et  qu'il  faut  appréi  ier  à  sa  juste  valeur. 

Le  passage  d'une  législation  à  une  autro  entraîne  toujours  des 
difOcullés  pratiques  et  un  certain  bouleversement  fâcheux,  sur- 
tout lorsqu'il  s'agit  des  lois  monéîaires,  lesquelles  touchent  tou- 
jours directement  la  vie  économiijue  entière  d'une  Nation.  Il  se- 
rait cependant  inadmissible  de  reculfr,  pour  cette  raison,  devant 
des  transformations  appelées  par  le  progrès,  d'autant  plus  que 
des  mesures  de  transition  appropriées  peuvent  toujours  en  res- 
treindre les  inconvénients. 


—  [\\)  — 

En  tout  cas.  on  ne  peut  pas  méconnaîtro  qn'iino  modi- 
fioation  du  privilège  d'émission  et  des  autres  lois  moné- 
taires et  bancaires  s'impose  dans  le  sons  d'uno  partici- 
pation   plus    active   et    d'un   contrôle  plus   serré  des 


Quaiil  H  rarguiuenl  qui  consiste  à  dire  que  la  force  et  le  cré- 
dit de  la  BaïKjue  Nulionale  soiil  des  facteurs  précieux  qui  ne  pour- 
raient être  louchi's  sans  porter  préjudice  aux  intérêts  du  pays 
tout  entier  et  du  Trésor  en  particulier,  sa  portée  n'est  pas  telle- 
ment grande.  Il  ne  faut  pas,  en  effet,  se  départir  de  l'idée 
que,  mt^me  après  la  réalisation  de  réformes  dans  le  sens  proposé, 
la  Banque  conservera  toujours  des  moyens  et  des  prérogatives 
capabli's  di'  lui  permettre  le  niainlien  et  niènie  le  développement 
de  sa  situation  actuelle  excPi)lionnellement  solide. 

Car  il  faut  avouer  que  jusqu'ici,  la  lianque  doit  principalement 
sa  force,  d'une  part  au  développement  territorial  et  économique 
du  pavs,  à  l'accroissempnt  normal  de  l'activité  du  marché,  à  l'es- 
prit d'entreprise  de  l'initiative  privée;  d'autre  part  et  surtout, 
aux  diff.^rentes  prérogatives  que  lui  assure  la  législation  en  vi- 
gueur. Elle  s'est  laissée  trop  enir.iîner  dans  celle  ambiance  heu- 
reuse et  dans  ces  prolits  faciles  et  n'a  pas  donné  tout  l'eiïort  dont 
elle  était  capable quai.l  à  la  fourniture  du  crédit  et,  en  général,  à 
l'encouragement  de  la  production  ft  de  l'aclivilé  nationales,  |)Our 
se  procurer  de  justes  bénéfices  tout  en  étant  utile  à  la  Nation. 

Il  est  vrai  que,  d'un  autre  côté,  la  Banque  n'ajamais  marchandé 
son  appui  au  Trésor,  dont  elle  a  toujours  été  le  principal  soutien. 
Mais  cf't  l'tat  de  choses,  relaU'vcmfMit  justifié  ptir  l'existence  du 
cours  forcé,  constitue  une  certaine  déviation  de  la  princij)ale  mis- 
sion qu'a  toute  banque  d'émission,  laquelle,  si  elle  est  par  sa  na- 
ture le  principal  financier  del'Ktat,  est  encore  beaucoup  plus  le 
point  d'app'.ii  et  le  princij)al  refuge  de  toute  l'Economie  Nationale. 

r/est  pourquoi  nous  croyons  qu'une  rrforme  de  la  législation 
moiiétaire,  même  allant  jusifu'à  p:ilever  à  la  Banque  Nationale 
l'administration  du  système  r  X  M  B  et  jusqu'à  introduire  des 
rectiictions  sensibles  à  son  privilège  d'éuussion,  ne  lui  serait  pas 
tellement  préjudiciable,  si  elh'  .lait  combinée  avec  une  limitation 
des  demandes  d'avances  adress/es  actuellement  par  \"  Trésor. 
C'est  ainsi  seulement  que  les  choses  pourront  être  remises  en 
place  et  (pie  chacun.  Banque  el  Ciouvernemeul,  n'outrepasseront 
plus  leurs  droits  el  auront  une  conscience  entièrede  leurs  devoirs. 
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pouvoirs  publics,  ainsi  que  de  celui  de  la  création  d'un 
marché  monétaire  local,  et  cela,  au  grand  profit  du 
Trésor  mais  surtout  de  la  communauté  tout  entière  et 
des  différentes  branches  de  j)roduction  en  particulier  (1). 
11  ne  s'agirait,  en  somme,  que  d'une  adaptation  de  la 
îég-isiation  monétaire  de  la  Grèce  aux  dernières  théo- 
ries de  la  science  et  aux  règles  récemment  introduites 
ailleurs,  adaptation  qui  s'est  déjà  sulTisamment  f ai. t  at- 
tendre et  dont  la  nécessité  est  inéluctable  en  présence  du 
développement  économique  continu  de  la  plus  grande 
Qrèce. 


La  Banque  plus  parliculièrement,  comprendra  de  quel   côté  elle 
doil  orienler  son  activilé  et  chercher  ses  profils. 
Deux  remarques  encore  : 

Les  actionnaires  de  la  Banque  Nalionale  seraient  mal  venus  à 
arguer  du  préjudice  qu'une  réforme  monétaire  radicale  pourrait 
entraîner  pour  leurs  intérêts,  vue  la  hausse  exceptionnelle  et  ra- 
pide de  leurs  actions  en  bourse  (7.710  drachmes  à  la  première 
bourse  de  1920,  sur  une  valeur  nominale  de  1000  drachmes),  et 
l'importance  croissante  des  dividendes  distribués  (320  drachmes 
par  action  pour  l'année  1919). 

Dans  les  discussions  relalis'es  à  la  Banque  Nationale,  qui  re- 
viennent de  temps  à  autre,  il  faut  toujours  se  garder  d'être  in- 
fluencé par  des  arguments  inspirés  par  des  intérêts  privés  et  des 
rivalités  de  banques  ou  de  personnes,  au  sujet  d'une  question  qui 
3»e  doil  être  examinée  qu'au  point  de  vue  du  bien  public, 

(1)  Car,  s'il  est  déjà  essentiellement  maladroit  que  l'Etat  aban- 
donne en  grande  partie  une  des  ressources  dont  il  est  le  bétiéfi- 
eiaire  normal  au  profit  d'un  établissement  particulier,  et  s'il  est 
encore  vrai  qu'à  ce  point  de  vue  la  dernière  Convention  passée 
avec  la  Banque  Nationale  a  apporté  une  certaine  amélioration,  il 
reste  néanmoins  inadmissible  que  le  Gouvernement  abandonne, 
ëe  droit  ou  de  fait,  une  des  questions  intéressant  au  plus  haut 
degré  la  vie  économique  d'une  Nation,  à  l'action  insuffisamment 
réglementée,  contrôlée  et  surveillée  d'une  seule  banque,  qui 
a'est,  en  somme,  qu'une  société  privée  par  actions. 


CHAPITRE  TROISIÈME 

LE  SYSTÈME  F  X  M  B,   COMPARÉ 

AUX  RÉGIMES   MONÉTAIRES  S'EN    RAPPROCHANT 

ACTUELLEMENT  SN  VIGUEUR,  ET  EXAMINÉ 

COMME  BASE  POSSIBLE 

D'UNE  ORGANISATION  MONÉTAIRE 

ET    DE    CHANGE    IN.TERNATIONALE 


SECTION   I 

Les    réformes    monétaires    analogues    au    système 
r  X  M  B  introduites    dans   les  autres    pays. 

§  1.    —    Le    Gold-Euchnnge    Standard    dans    les   pays 
à  circulation   d'argent. 

Après  l'étude  délaillée  qui  précède  sur  le  système 
r  X  M  B  et  l'ensemble  du  régime  de  circulation  et  de 
change  de  la  Grèce  par  rapport  aux  autres  organisa- 
tions monétaires,  et  sur  les  modifications  dont  il  pour- 
rait être  l'objet,  nous  en  avons  fini  avec  tout  ce  qui  se 
rapporte  directement  à  la  législation  monétaire  do  la 
Grèce.  Il  reste  néanmoins  à  démontrer  plus  particuliè- 
rement qu'il  n'a  été  fait  jusqu'ici,  que  le  syslème  1'  X  M  B 
n'est  pas  un  événement  isolé,  mais  qu'il  est  l'indice 
d'un  changement  radical  et  très  sensible  dans  les  con- 


ceptions  provalant  dans  le  monde,  relatives  à  la  circu- 
lation et  à  la  réglementation  du  change. 

Ce  changement  peut-être  constaté,  aussi  hien  dans 
des  études  théoriques  remarquables  dont  les  principales 
sont  indiquées  dans  la  Bibliographie,  que  dans  des  me- 
sures législatives  appliquées  déjà  avant  la  guerre  avec 
succès  par  plusieurs  Etats,  et  dont  la  justesse  de  con- 
ception et  l'opportunité  ont  été  confirmées  par  l'expé- 
rience acquise  pendant  cette  dernière  guerre  et  ont  pro- 
voqué l'adoption  de  mesures  monétaires  semblables  par 
d'autres  pays. 

La  meilleure  méthode  pour  rendre  tangible  l'exis- 
tence indéniable  de  celte  évolution  est  donc,  nous 
semble-t-il,  de  résumer  aussi  brièvement  que  possible 
certains  des  systèmes  monétaires  introduits  avant  la 
guerre  et  certaines  des  combinaisons  appliquées  depuis, 
qui  s'inspirent  des  mômes  principes  récents  que  la  loi 
grecque  de  1910.  C'est  ce  que  nous  allons  entreprendre 
dans  la  présente  section  et  c'est  ce  qui  nous  permettra 
d'envisager  dans  celle  qui  suivra,  la  possibilité,  l'op- 
portunité et  les  chances  de  succès  d'un  système  de  cir- 
culation et  de  change  universel,  basé  sur  ces  concep- 
tions nouvelles. 

Disons  avant  tout,  que  les  régimes  monétaires  se 
rapprochant  le  plus  du  système  grec,  sont  principale- 
ment ceux  des  pays  qu'on  appelle,  depuis  l'application 
d'une  politique  inspirée  de  principes  analogues  à  ceux 
dudit  système,  pays  à  étalon  d'échange  d'or  (Gold- 
Exchange  Standard). 

Lfs  affinités  entre  ces  organisations  monétaires  et  le 
régime  de  la  loi  T  X  M  B  sont  même  telles,  qu'on  peut, 
à  la  rigueur,  classer  ce  dernier  dans  le  cadre  du  ré- 
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gime  du  Gold-IOxchange  Standard  (1).  Il  nous  semble, 
cependant,  qu'en  présence  du  fait  que  la  loi  de  1910 
ronstituo  une  expérience  isolée,  nullement  ins[)irée  des 
applications  antérieures  du  Gold-Excliange  Standard, 
introduite  dans  un  milieu  économique  et  dans  des  cir- 
constances difTérentes  et  possédant  des  particularités 
et  des  perfectionnements  qui  lui  sont  propres,  on  peut 
aussi  la  considérer  comme  constituant,  dans  son  en- 
semble, un  système  distinct.  C'est,  d'ailleurs,  en  par- 
tant surtout  de  cette  conception,  qu'il  nous  a  paru  in- 
téressant d'entreprendre  son  étude (2).  Cette  conception 
sera  certainement  confirmée  par  les  explications  et 
comparaisons  qui  vont  suivre. 

Tout  d'abord,  on  peut  trouver  une  ressemblance  très 
marquée,  entre  le  système  de  la  loi  F  X  M  B  et  la  poli- 
tique appliquée  dans  un  certain  nombre  de  pays  à  cir- 
culation d'argent,  tels  que  la  plupartdes  pays  d'Extrême- 
Orient,  en  particulier  les  Indes. 

Tous  ces  pays  à  étfilon  d'argent  se  trouvent  dans  une 
situation  analogue  à  celle  des  Etats  à  papier-monnaie, 
étant  donné  que  leur  monnaie  légale,  c'est-à-dire  la 
monnaie  en   circulation  chez  eux,  ne  peut  pas  servir 


(I,  C'est  ce  que  peuse  M.  Withers  :  «  ...  I^e  sy>tùm«  ^rec,  — 
dil-il  —  est  siinj)le;nent  une  variation  de  l'étalon  d'échaDj.'e  d'or, 
introduit  aux  Indes  et  ailleurs,  longtemps  avant  qu'il  suit  adopté 
par  !a  Grèce.  Par  lui  un  pays  régleinentn  son  change  au  moyen 
d'une  balance  or  •ditrice  IfMiue  dans  un  ou  plusieurs  cenln's  étran- 
gers, sous  ("orme  de  traites  ou  autres  socurilé>î  la  composant  soit 
en  totalité,  soilavec  unecertaine  partie  d'or...  »  (Rconomist  »,  du 
iS  mai  1918,  |).  770). 

(2)  Voir  t.  I.  page  12  moIp  4. 
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pour  les  paiements  à  faire  à  l'étranger,  dans  les  pays  à 
étalon  d'or,  telle  l'Angleterre  (1). 

Aussi,  par  suite  de  la  baisse  de  la  valeur  de  l'argent 
par  rapport  à  Tor,  ces  pays  ont-ils  connu  tous  les  effets 
défavorables  de  la  dépréciation  de  leur  monnaie  légale 
et  ont-ils  été  aux  prises  avec  des  difficultés  énormes,  k 
cause  des  fluctuations  constantes  de  leur  change,  qui 
en  furent  la  conséquence. 

Devant  cette  situation,  et  ne  pouvant  ou  ne  voulant 
abandonner  l'étalon  d'argent,  ces  pays  ont  été  amenés  à 
adopter  un  système  qui  leur  permet  d'être  traités  en 
pays  à  étalon  d'or  au  point  de  vue  du  change,  et  qui  a 
pris  par  là  le  nom  de  Gold-Exchange  Standard.  Voici 
maintenant,  quels  sont  les  traits  essentiels  de  la  ré- 
forme à  laquelle  la  plupart  des  pays  à  étalon  d'argent 
ont  eu  recours  pour  arriver  à  écarter  les  inconvénients 
signalés  ci-dessus. 

Il  est  utile  d'examiner  d'abord,  en  y  insistant  plus 
spécialement,  la  réforme  monétaire  de  l'Inde  Anglaise(2), 


(1)  Avec  laquelle  la  plupart  des  pays  à  étalon  d'argent,  et  par- 
ticulièreiTient  les  Indes,  se  trouvent  dans  des  relations  écono- 
miques très  nombreuses. 

(2)  Voir  eu  tant  que  document  officiel  se  rapportant  au  sujet, 
les  rapports  des  ditîérentes  Commissions  anglaises,  chargées 
d'étudier  la  c|uestion  de  la  circulation  et  du  change  des  Indes,  et 
plus  particulièrement  :  1'  i<  Indian  Currency  Commitee.  —  Re- 
port of  the  Gommittee  »  (London,  4898,  3  vol.);  2°  «  Royal 
Commission  on  Indian  Finance  and  Currency.  —  Final  Report 
of  the  Commissions.  »  (London,  1914)  ;  3"  «  East  India-Com- 
mitfee  on  Indian  Exchange  and  Currency.  —  Report  of  the  Com- 
mittee  (London,  1920). 

En  fait  d'ouvrages  traitant  la  réforme  indienne,  signalons 
parmi  une  bibliographie  abondante  :  1°  E.  W.  Kemmerer,  «  Mo- 
dem   currency     Reformes  »,    p.     3-152    (New- York,     1916); 
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puisqu'elle  fut  la  première  de  son  genre  (l),  et  Texpé- 
rience  qui  a  donné  naissance  à  la  théorie  du  Gold- 
Exchange  Standard,  sur  laquelle  ont  été  basées  les 
réformes  d'autres  pays  se  trouvant  dans  une  situation 
analogue  (2). 

On  a  créé  en  Inde  Anglaise  une  réserve  d'or  suffi- 
sante pour  que  tout  individu  ayant  à  faire  un  paiement 
en  or  à  l'étranger,  soit  assuré  de  pouvoir  échanger  ses 
monnaies  d'argent  contre  de  l'or,  à  un  taux  fixe  qui 
consacrait  la  baisse  effective  moyenne  subie  par  la  mon- 
naie d'argent.  Toutefois,  il  ne  faut  pas  croire  que  la 
réserve  d'or  ainsi  créée,  se  trouve  nécessairement  aux 
Indes.  De  fait,  la  presque  totalité  de  cet  or  se  trouve  à 
Londres,  de  sorte  quel'Indou  quia  des  paiements  à  faire 
en  Angleterre,  ne  reçoit  qu'une  lettre  de  change  tirée 
sur  la  réserve  d'or  déjà  constituée,  et  peut  ainsi  fournir 
à  son  créancier  anglais,  la  somme  qu'il  lui  doit  en  or, 
avec  des  frais  minimes  et  sans  variation  de  change  (3). 


2°  M.  Kei/nes,  «  Indian  Cunency  and  Finance  »  (London,  1913)  ; 
3°  6\  Doraiswami,  «  Indian  Finance,  currency  and  Banking  » 
(Mylapore  :  Madras,  19 14)  ;  4"  Paul  Alglave,  <  La  question  mo- 
nélain?  en  Extrême-Orient  »,  dans  les  o  Questions  Monétaires 
Gonleniporaines  »  (1905)  ;  5"  Spalding,  «  Eastern  exchange,  cur- 
rency and  Finance  »  (London,  1917). 

(1)  Quoiqu'on  puisse  déjà  trouver,  depuis  1877,  une  orifanisa- 
tion  monétaire  à  élalon  d'échange  d'or  dans  les  Indes  Orientales 
Hollandaises  (Java).  Mais  celte  expérience  n'était  prestjue  pas 
connue  en  dehors  des  limites  de  cette  colonie. 

(2)  Elle  a  élé  introduite  en  deux  fois  cutre  les  années  189;>  et 
1899,  et  visait  au  début  à  faciliter  le  passage  de  l'étalon  urgent 
à  l'étalon  or.  Vu  son  succès,  elle  a  été  conservée  depuis  jusqu'à 
ce  jour. 

(3)  Cetle  réserve  d'or  est,  en  réalité,  composée  de  deux  fomis 
distincts,  dont  la  constitution  et  le  but   spécial  sont  dillérenls, 
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Ici  se  posent  trois  questions  qai  viennent  tout  natu- 
rellement à  l'esprit  ; 

1°  Par  quel  moyen  celte  réserve  d'or  a-t-elle  pu  être 
constituée  ? 

C'est  que  le  Gouvernement  de  l'Inde  avant  d'appli- 
quer la  réforme  dont  nous  venons  de  parler,  a  mis  en 
pratique  la  contre-partie  de  celle-ci  (1),  c'est-à-dire 
qu'il  s'est  engagé  à  livrer  à  tout  venant,  des  roupies 
d'argent  contre  de  l'or  (efîectif  ou  représenté  par  une 
traÏLe  liréesur  Londres),  au  taux  indiqué  plus  haut.  Gela 
lui  a  permis  de  constituer  un  stock  d'or  suffisant  (2) 


mais  dont  la  deslinatiou  est  toujours  celle  qu'on  vient  d'indi- 
quer. 

Le  premier  est  le  «  fonds  d'échange  de  billets  »  (paper  cur- 
rency  reserve)  étant  donné  qu'il  y  a  aux  Indes  une  circulation 
fiduciaire  de  grosses  coupures  remboursables  en  argent  à  l'inté- 
rieur. Elles  sont  dorénavant  remboursables  en  or  à  l'étranger,  au 
taux  officiel^  au  moyen  du  fonds  dont  on  parle.  Il  consiste  dans 
sa  totalité,  en  or  effectif. 

Le  deuxième  fonds  est  la  «  réserve  d'étalon  d'or  »  (Gold  Stan- 
dard reserve).  11  sert  plus  particulièrement  comme  f(jnds 
d'échange  des  roupies  d'argent,  ou,  inversement,  de  fabrication 
de  roupie.?  monnayées.  Il  consiste  donc  en  argent  effectif,  mais 
aussi,  en  attendant,  en  des  placements  à  court  terme,  en  valeurs 
sterling  et  plus  particulièrement,  en  fonds  britanniques,  dont  les 
arrérages  sont  régulièrement  capitalisés  et  placés. 

({)  En  vertu  de  la  loi  votée  par  le  Conseil  législatif  de  l'Inde  le 
25  juin  1893. 

(2)  Le  fait  que  la  majeure  partie  du  stock  d'or  ainsi  constitué, 
se  trouvait  fi  Londres,  s'explique  par  la  circonstance  que  les  In- 
doues ne  se  dessaisissaient  pas  facilement  de  l'or  effectif  qu'ils 
avaient  entre  les  mains,  car  il»  avaient  pris  l'habitude,  vu  la  con- 
fiance que  ce  métal  leur  inspirait,  de  le  thésauriser.  Ce  phéno- 
mène de  la  thésaurisation  est  également  propre  à  l'Egypte, 
ainsi  que  nous  le  verrons  au  sujet  de  la  réforme  monétaire  de  ce 
pays. 
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qui  l'a  mis  à  môme  de  prendre  bientôt  l'engagement 
réciproque  dedonner,  au  même  taux  légal,  de  l'orcontre 
des  roupies  (1). 

2°  Comment  ce  double  système  pourrait-il  continuer 
de  fonctionner  dans  le  cas  où  le  cours  de  l'argent-métal 
viendrait  à  baisser,  ce  qui  devrait  fatalement  entraîner 
la  multiplication  de  la  roupieef,parconséquent,  la  baisse 
de  sa  valeur  au-dessous  du  taux   fixé  légalement  (2)  ? 

Pour  remédier  à  cet  inconvénient,  il  n'y  avait  qu'un 
seul  moyen  :  suspendre  la  frappe  libre  de  la  rou- 
pie (3).  Kt  leGouvernementderindeatout  de  suite  com- 
pris que  la  condition  préalable  d'une  réforme  de  ce  genre, 
était  la  suspension  de  la  frappe  libre  de  l'argent  et  l'éta- 
blissement d'un  contrôle  sur  les  quantités  de  roupies 
frappées.  Aussi  a-t-il  fermé  les  Hôtels  des  Monnaies  à  la 
frappe  des  particuliers  et  est  ainsi  arrivé  à  maintenir 
dans  la  pratique  le  taux  d'échange  fixé  légalement  (4). 

3°  Qu'adviendrait-il  si  la  demande  d'or  venait  à  dé- 


(1) Conformément  à  la  loi  du  Gouvernement  de  l'Inde,  du 
15  septembre  1899. 

(2)  Il  est  évident  que  personne  ne  se  serait  soucié  d'apporter 
son  or  au  Gouvernement,  pour  avoir  en  échange  des  roupies  au 
cours  fixé  ofliciellement,  du  moment  qu'il  aurait  pu  actieter  avec 
cet  or  de  l'argenl-mélal,  lequel  une  fois  frappf,  lui  aurait  permis 
de  se  procurer  une  somme  de  rouj)ie3  supérieure.  FA  inversement 
tout  le  monde  se  serait  em;)re^sé  d'éclianger  auprès  Ju  Gouver- 
nement ses  roupies dépréci'^es  contre  de  l'or,  au  taux  officiel.  Or, 
ce  courant  aurait  vile  épuisé  les  réserves  d'or  du  Gouvernement 
et  aoieué,  par  là  même,  l'impo.-sibiiilé  de  fonclionnemenl  du 
système  introduit. 

(3)  Quant  a  la  frappe  libre  du  souvt'r.iin  dans  l'In,'.  -.  ii  o'  iiinit 
pas,  naturellement,  eu  être  question. 

(i)  Le  besoin  de  roupies  monnay.'es  s  eiMit  laii  s. mir,  ii'  uou- 
vernemenl  n'a  pas  cessé  d'en  faire  frapper  de  1884  \  1905. 
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passer  l'oIVre  et  si  cette  situation  durait  pendant  un  cer- 
tain temps  ? 

Pour  qu'une  pareille  éventualité  put  se  produire,  il 
faudrait  que  la  balance  des  coaiptes  de  l'Inde  avec  les 
pays  à  étalon  d'or,  tourne  au  désavantage  de  cello-là. 
Mais  le  Gouvernement  pensait  que,  dans  des  circons- 
tances ordinaires,  il  n'avait  pas  à  craindre  ce  danger. 
Il  se  réservait  quand  même  le  droit,  en  cas  de  difficulté, 
c'est-à-dire  en  cas  d'une  demande  persistante  d'or,  de 
suspendre  la  vente  de  l'or  contre  des  roupies.  Or,  il  n'a 
jamais  tenu  à  s'en  prévaloir,  sachant  que  cela  équivau- 
drait au  retour  des  oscillations  des  cours  de  la  roupie  (1). 

Telles  sont  les  principales  lignes  de  la  réforme  moné- 
taire qui  fut  introduite  aux  Indes  et  qui  n'a  cessé  d'y 
fonctionner  (2). 


(1)  Aiasi,  en  1907-1908,  malgré  la  mauvaise  récolte  de  celte 
année-là  el  les  demandes  réitérées  d'or  qui  s'»''nsuivirent,  le 
Gouvernement  préféra  maintenir  le  fonctionnement  du  système 
en  dépit  de  la  très  importante  diminution  de  son  stock  d'or,  qui 
en  fut  le  résultat. 

Voici  comment  s'est  exprimé  à  ce  sujet,  le  ministre  des  Fi- 
nances du  Gouvernement  de  l'Inde,  au  moment  de  l'introduction 
du  budget  de  1910-1911  :  «...  Nous  avons  traversé  avec  succès 
une  crise  financière  et  une  famine.  Mais  il  y  a  eu  pour  le  monde 
des  afFaiies,  des  jours  plus  sombres  que  ceux  d'octobre  1907  et, 
dans  l'Inde,  des  famines  plus  longues  et  plus  généralisées  que 
celle  dont  nous  sommes  heureux  de  voir  maintenant  le  terme. 
Mon  désir  est  que  nos  ressources  en  or  deviennent  assez  fortes 
pour  nous  permettre  de  passer,  non  une  seule  année,  mais  deux 
années  d'exportations  réduites,  et  de  soutenir  le  change  pen- 
dant une  période  au  moins  double  de  celle  pendant  laquelle  nous 
l'avons  m&iritenu  au  pair  en  1908.  Je  ne  dis  pas  que  même  en  ce 
cas,  je  considérerais  notre  position  comme  absolument  sûre...  » 

(2j  Après  avoir  subi  certaines  modifications  secondaires  dans 
ses  modalités  d'application. 
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Si  on  veut  comparer  celte  réforme  avec  celle  de  la 
loi  grecque  de  1910,  on  est  frappé  de  la  ressemblance 
qui  existe  entre  elles.  Car,  abstraction  faite  de  la  diffé- 
rence fondamentale  que,  dans  l'un  des  deux  cas  il 
s'agissait  de  stabiliser  une  monnaie  d'argent  et  dans 
l'autre  une  monnaie  de  papier,  les  procédés  employés 
dans  les  deux  systèmes  pour  arriver  à  cette  stabilisa- 
lion  sont  sensiblement  pareils.  Cette  similitude  est  assez 
apparente  par  elle-même.  Deux  points  cependant  sont 
à  retenir  : 

a)  Une  pareille  réforme  n'est  possible  qu'à  condition 
que  la  monnaie  circulant  dans  le  pays  soit  en  rapport 
aviîc  ses  besoins  monétaires  et,  par  conséquent,  con- 
serve pratiquement  une  valeur  égale  à  celle  fixée  par 
la  loi  (1). 

b)  Pour  qu'une  réforme  de  ce  genre  puisse  fonction- 
ner, il  faut  que  la  balance  des  comptes  du  pays  soit 
favorable  par  elle-même  et  dans  son  ensemble,  ou  tout 
au  moins,  que  l'équilibre  de  cette  balance  soit  assuré 
et  qu'un  déséquilibre  éventuel  ne  se  prolonge  pas  trop 
longtemps  (2). 

La  réforme  monétaire  indienne  ayant  réussi,  d'autres 
pays  à  étalon  d'argent  s'en  sont  inspirés  et,  plus  parti- 
culièrement :  les  Ktats-Unis  en  1903,  pour  la  fixation  du 


(1)  C'est  seulement  à  cette  condiliou  qu'on  peul  admettre 
comme  juste  le  point  de  vue  des  nominalisles.  Voir  pages  42  et 
suivantes. 

(2)  Les  effets  du  rapport  existant  entre  le  montant  de  la  circu- 
lation et  la  situation  de  la  balance  économiijue  ne  pouvant  pas 
toujours  jouer  et  intervenir   à  temps.    Voir  pages   46  et   sui- 

vanles. 
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régime  monétaire  des  Philippines  (I),  le  Mexique  et  la 
République  du  Panama  en  1904  (2),  et  l'Angleterre  en 
1906,  pour  la  réforme  monétaire  de  la  Colonie  des 
Etablissements  des  Détroits  (Straits  settlements)  (3). 

L'étude  de  toutes  ces  réformes  nous  conduirait  trop 
loin  et  serait  peut-être  superflue,  en  ce  sens  qu'étant 
dans  leurs  grandes  lignes  analogues  au  système  Indien, 


(1)  Sur  la  réforme  monétaire  des  Philippines,  consulter  sur- 
tout :  E.  W.  Kemmerer,  op.  cit.,  245-388,  et  Root.  L.  CarroU, 
«  The  currency  question  in  the  Philippines  (Sound  currency, 
March,  1901). 

(2)  Le  Mexique  et  la  Chine  ont  proposé  en  1903,  aux  Etats- 
Unis,  et  par  l'intermédiaire  de  ces  derniers  aux  Puissances  euro- 
péennes ayant  des  intérêts  en  Asie  (plus  particulièrement  à  la 
Grande-Bretcjgne  et  à  la  France),  rétablissement  d'un  rapport 
fixe  et  commun  entre  les  monnaies  d'or  et  celles  d'argent  circu- 
lant dans  le  monde,  au  grand  profit  tant  des  pays  à  étalon  d'ar- 
gent que  de  ceux  à  étalon  d'or.  Mais  cette  proposition,  soutenue 
par  les  Etals-Unis,  a  échoué  devant  le  refus  de  l'Angleterre  et  de 
la  France,  de  régler  le  monnayage  d'argent  pour  leurs  colonies, 
sur  la  base  déjà  adoptée  par  le  Japon  et  par  les  Etats-Unis  pour 
les  Philippines.  Voir  :  Aug.  Arnauné,  »  La  Monnaie,  le  Crédit  et 
le  Change  >,  (Paris,  1913,  p.  394  et  suiv.);  ainsi  que  les  deux 
Rapports  de  la  Commission  Américaine  :  «  Stability  of  interna- 
tional exchaiige,  Report  of  the  introduction  of  the  Gold-Exchange 
Standard  into  China  and  other  Silver-using  countries  »  (Was- 
hington, 1901)  (H  a  Gold  Standard  in  international  Irade,  R^-port 
on  the  introduction  of  the  Gold-Kxchange  Standard  info  Chine, 
the  Philippine  Islands,  Panama  and  other  silver-using  countries 
and  on  the  Stabilily  of  Exchange,  »  (Washington,  1904). 

Sur  le  régime  monétaire  de  la  Chine,  voir  Z)""  Vissering  :  «  On 
Chinese  currency  »  (Amsterdam,  1914)  ;  et  Ki  Tson  Mong, 
«  Etude  sur  la  réforme  monétaire  en  Chine,  »  (Paris,  (hèae, 
1920). 

(3)  Voir  à  ce  sujet  :  E.  W.  Kemmerer,  op.  cit.,  391-463,  et 
A.  Hultenbach,  <  The  Silv(^r  Standard  and  the  Straits  currency 
question  (Singapoore,  1903). 
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elles  présentent  les  mêmes  ressemblances  et  les  mêmes 
difl'érences,  à  peu  près,  que  ce  dernier  avec  le  système 
grec. 

Nous  ne  pouvons  pas,  néanmoins,  nous  dispenser  de 
consacrer  quelques  lignes  au  système  monétaire  des 
Philippines,  car  ce  système,  bien  qu'inspiré  de  la  réforme 
des  Indes,  a  donné  naissance  à  une  organisation  plus 
complète  et  fut  basé  sur  une  doctrine  d'une  envergure 
beaucoup  plus  étendue,  de  sorte  qu'il  a  pu  être  considéré 
depuis  comme  «...  le  modèle  de  toutes  les  organisations 
analogues  du  Gold-Exchange  Standard,  dans  lespays en 
proie  au  même  malaise  monétaire...»  (1), qu'il  s'agisse 
de  pays  à  étalon  d'argent  ou  de  pays  à  circulation  de 
papier  inconvertible. 

L'auteur  de  cette  organisation  et  surtout  de  cette  doc- 
trine est  M.  Gh.  A.  Conant(2].  Le  principe  préconisé  par 
Gonant  consiste  à  ne  pas  chercher  à  remplacer  par  de 
l'or  la  monnaie  dépréciée  circulant  dans  le  pays,  mais  à 
se  contenter  d'assurer  la  stabilité  decette  monnaie  inté- 
rieurti  à  un  taux  fixe,  et  sa  convertibilité  à  ce  même 
taux  en  or,  pour  les  paiements  à  faire  à  l'étranger.  Se 


(1)  Comme  le  fait  remarquer  M.  L.  Polier,  dans  un  arliclo  sur 
«  La  Caisso  de  Conversion  Argentine  et  la  crise  de  la  Guerre  Eu- 
ropéenne »,  paru  dans  la  Revue  d' Economie  Politique  (t0l7) 
p.  8l-llii. 

(2)  Qui  a  été  envoyé,  en  1901 ,  par  le  Gouvornenienl  américain 
aux  Pliilippii.es,  avec  mission  d'élu-lior  la  «jueslion  mon»  laire. 
Voir  S0-;  deux  rapports  :  «  A  spct  ial  report  on  coinage  and  ban- 
kin^  in  Ihe  l*liili[)|)ino  Islands,  mmîe  to  Ihe  secrf  tary  of  war.  No- 
vemt)er,  25,  1901  »  (Wasliin^ton,  1901)  ;  «  Slabilily  of  inlnrna- 
lionol  Ivxchangp,  Heport  on  tlie  introduction  oflbo  Go!d-Exi  hanfre 
Standard  inlo  China  and  otber  silver-using  countries  »  (Wnshing- 
lon,  1903). 

Damiris.  III.  Il 
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basant  sur  ce  principe,  Conant  a  suggéré  la  conserva- 
tion de  l'argent  dans  la  circulation  intérieure  des  Phi- 
lippines et  la  fixation  d'une  valeur  déterminée  à  l'unité 
monétaire,  laquelle  devrait  toujours  se  maintenir  au 
pair,  au  moyen  d'une  limitation  des  émissions,  la  frappe 
étant  réservée  au  Gouvernement,  et  au  moyen  d'une 
dotation  initiale  de  ce  Gouvernement  de  réserves  en  or, 
déposées  dans  les  principaux  centres  étrangers. 

Ainsi,  quiconque  aurait  des  paiements  à  faire  à  un 
pays  étranger  serait  sûr  de  trouver,  à  un  taux  fixe,  une 
traite  sur  ce  pays,  tirée  sur  un  des  dépôts  en  question. 
De  même  quiconque  serait  possesseur  d'or  à  l'étranger 
pourrait  échanger,  dans  les  mêmes  conditions,  son  or 
contre  de  la  monnaie  circulant  légalement  dans  le  pays. 
De  l'avis  de  Conant,  avec  ce  système,  la  fixité  du  change 
ainsi  que  l'élasticité  et  la  sécurité  de  la  circulation  ne 
pouvaient  qu'être  assurés. 

Des  dispositions  conformes  à  ces  vues,  ont  été  insérées 
dans  la  loi  du  2  mars  1903,  qui  a  fixé  le  régime  moné- 
taire des  Philippines.  Il  a  été  créé  une  piastre  d'argent 
spéciale,  le  «  peso  >,  frappée  par  le  Gouvernement  colo- 
nial, ayant  cours  légal  illimité  et  une  valeur  fixe  (1), 
ainsi  qu'un  fonds  de  réserve,  dit  a  d'étalon  d'or  »  (Gold 
Standard  fund),  formé  au  moyen  de  l'émission  de  bons 
à  court  terme  (2)  et  destiné  à  assurer  la  parité  cons- 


(1)  Deux  pesos  d'argent  équivalent  à  un  dollar  d'or  des  Etats- 
Unis.  La  réforme  a  été  naturellement  combinée  avec  plusieurs 
mesures  visant  le  resserrement  de  la  circulation  existante.  Le 
poids  et  le  titre  du  peso  ont  été  modifiés  en  1906,  la  valeur  du 
métal-argent  ayant  haussé,  mais  le  rapport  avec  l'or  et,  par 
là,  le  fonctionnement  du  système,  restent  toujours  les  mêmes. 

(2)  Remboursables  en  monnaie  d'or  des  Etats-Unis  ou  en  mon- 
naie légale  dos  Iles. 
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lante  entre  le  peso  jet  la  .monnaie  américaine,  ce  qui 
revient  à  dire  avec  l'or  (1).  v'î 

Sans  nous  appesantir  sur  les  conditions  de  succès 
d'un  pareil  système  et  sur  les  points  communs  au  sys- 
tème des  Philippines  et  à  celui  de  la  Grèce,  il  suffit 
d'indiquer  la  différence  qui  consiste  en  ce  qu'en  Grèce 
les  dépôts  de  change  à  l'étranger,  loin  d'être  constitués 
par  une  dotation  initiale  du  Gouvernement,  se  sont 
formés  spontanément  et  accrus  régulièrement  par  le 
simple  jeu  du  système  de  la  loi  T  X  M  B.  Par  contre,  il 
y  a  une  ressemblance  caractéristique  :  les  réserves  de 
l'un  et  de  l'autre  de  ces  deux  systèmes,  au  lieu  de  con- 
sister dans  leur  totalité  en  métal  improductif,  sont 
représentés  par  des  disponibilités  remboursables  en 
métal  et  portant  intérêt. 

§  2.  —  Le  Gold-Exchange  Standard  dans  les  pays 
à  circulation  de  papier  inconvertible. 

Si  les  pays  à  étalon  d'argent  ont  été  amenés  à  re- 
courir à  une  réforme  pour  arriver  à  la  fixité  de  leur 
monnaie  légale  par  rapport  à  l'or  et,  par  là,  à  la  stabi- 
lité du  change,  pour  beaucoup  de  pays  à  monnaie  de 
papier  inconvertible,  la  nécessité  de  remédier  à  la  dépré- 
ciation du  papier-monnaie  et  à  la  détérioration  du 
change,  était  naturellement  beaucoup  plus  pressante. 

Les  Républiques  de  l'Amérique  du  Sud  se  trouvaient, 
à  ce  point  de  vue,  dans  une  situation  particulièrement 
désagréable.  Devant  cet  état  de  choses,  certaines  d'entre 


(1)  Par  l'écha'ige  au  pair  officiel,  de  chacune  de  ces  deux  mon- 
naies contre  l'autre,  dans  des  conditions  analogues  à  celles  qui 
ont  été  déjà  expliquées. 
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elles  ont  procédé  à  une  réforme  monétaire  qui  a  été 
presque  partout  couronnée  de  succès  (1),  et  qui  a  réa- 
lisé un  résultat  presque  semblable  à  celui  de  la  réforme 
indienne,  au  moyen  de  l'introduction  de  l'institution 
des  Caisses  de  conversion. 

Prenons  comme  exemple  de  ce  type  de  réforme,  celle 
de  l'Argentine.  Cette  République  a  tout  de  suite  com- 
pris que  le  point  de  départ  de  toute  réforme,  devait  être 
l'arrêt  des  émissions  de  papier.  Mais  quel  pouvait  être  le 
but  final  de  la  réforme  ? 

Elle  a  d'abord  pensé  que  ce  but  devait  être  la  res- 
tauration de  la  circulation  métallique,  par  le  retrait 
graduel  des  billets  déjà  émis  jusqu'à  ce  que  la  valeur 
de  la  piastre-papier  étant  remontée  au  pair  par  suite  de 
ces  retraits,  le  Gouvernement  puisse  réaliser  son  but 
final,  c'est-à-dire  l'échange  à  vue  des  billets  contre  de 
l'or  au  pair  et  vice  versa  (2).  C'est  dans  cette  intention 
que  la  Caisse  de  conversion  a  été  constituée  (3).  Elle  a 
été  dotée  à  cet  effet  d'un  fonds  de  conversion  en  or, 
provenant  de  toute  une  série  de  ressources  (4). 


(1)  C'est-à-dire  dans  tous  les  pays  où  les  conditions  écono- 
miques existantes  permettaient  une  pareille  réforme,  et  où  celte 
dernière  a  été  introduite  avec  les  garanties  voulues  et  n'a  pas  été 
amenée  à  dévier  de  son  but  par  suite  de  l'intervention  arbitraire 
ou  de  la  maladresse  du  Gouverni-ment. 

(2)  La  réalisation  de  ce  Lut  était  d'autant  plus  à  envisager  que 
la  balance  des  comptes  de  l'Argentine  lui  était  normalement  fa- 
vorable. 

(3)  Par  la  loi  du  3  octobre  1890. 

(4)  Pour  plus  de  détails,  voir  :  V.  Maison- Forestier  :  «  Les 
Caisses  de  conversion  de  la  République  Argentine  et  du  Brésil 
(Paris,  1912);  Samuel  Rosso,  «  La  Caisse  de  conversion  argen- 
tine »  (Toulouse,  1916)  ;  V.  SubercaseauXt  «  Les  Caisses  de  coa- 
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Mais  le  Gouvernement  argentin  a  été  vite  amené  à 
comprendre  que  le  retrait  des  billets  n'était  pas  si  facile 
à  effectuer,  et  que  la  caisse  de  conversion  aurait  tardé  à 
devenir  suffisamment  puissante  pour  substituer  son  or 
au  papier.  Aussi,  abandonnant  provisoirement  son 
projet  de  conversion  définitive,  il  organisa  en  1899  (1) 
un  régime  transitoire  qui,  en  fait,  devint  permanent  et 
qui  constitue  précisément  l'innovation  monétaire  dont 
nous  voulons  parler. 

Après  avoir  fixé  légalement  la  valeur  de  la  piastre- 
papier  à  un  taux  qui  consacrait  la  perte  réelle  d'alors  de 
ce  papier  vis-à-vis  de  l'or  (2),  le  Gouvernement  a  décidé 
que  la  Caisse  de  conversion  deviendrait  dorénavant  un 
bureau  d'échange  destiné  à  délivrer,  au  taux  déjà 
indiqué  et  sans  frais,  des  billets  de  monnaie  légale 
qu'elle  recevait  le  droit  d'émettre  dans  ce  but,  en 
échange  de  l'or  qui  pourrait  être  importé  de  l'étranger 
et,  inversement,  à  rendre  cet  or,  toujours  au  même  taux, 
contre  des  billets,  en  vue  des  paiements  à  faire  par  les 
particuliers  à  l'étranger. 


version  de  la  République  Argentine  et  du  Rrésil  »  (Journal  des 
Economistes,  novembre  lUl2j;  T.  Nogaro,  «  Les  dernières 
expériences  monétaires  et  la  ibrorie  Je  la  dépréciation  »  (Revue 
Ecouomiqne  Internationale,  19U8)  ;  /.  Lyon,  «  La  poliliquemo- 
nélaire  de  l'Argentine  et  du  Brésil  »  in  «  Questions  monétaire» 
contemporaines,  »  (Paris,  1905);  L.  Potier,  c  Le  problème  mo- 
nétaire et  ses  aspects  actuels  »  (Revue  du  Mois,  janvier  1911), 
ainsi  que  l'article  de  ce  mémo  auteur  cité  plus  haut. 

(1)  En  vertu  de  la  loi  du  27  octobre  de  cette  année-là. 

(2)  La  primo  de  l'or  était  fixée  à  127,27  0,0.  ce  qui  donnait 
comme  valeur  de  la  piastre-papier  exprimée  en  or  :  1  piastre- 
papier  =  44  conta  vos  or  (la  piastre  se  divisant  on  100  oen- 
tavos). 
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Cette  réforme  fut  complétée  par  l'autorisation  accordée 
à  la  Banque  de  la  Nation  d'utiliser  le  fonds  de  conver- 
sion, déjà  constitué  de  la  façon  que  nous  avons  exposée, 
à  la  négociation  de  traites  sur  l'étranger. 

Le  succès  de  ce  système  doit  être  attribué,  ici  encore, 
à  l'existence  des  deux  conditions  indispensables  que 
nous  avons  déjà  indiquées  à  propos  de  la  réforme 
indienne  et  qui  ont  également  contribué  au  succès  du 
système  grec,  à  savoir  :  a)  arrêt  complet  de  l'émission 
de  nouveaux  billets,  sauf  de  ceux  émis  par  la  Caisse  de 
conversion,  pour  être  échangés  contre  de  l'or  ;  b)  exis- 
tence d'une  balance  des  comptes  favorable  dans  son 
ensemble,  étant  donné  que  la  caisse  en  question 
n'avait  aucune  dotation  métallique  pour  procéder  à 
ses  échanges  (1). 

Il  ne  faut  pas  croire,  cependant,  que  le  système  des 
Caisses  de  conversion  ressemble  en  tous  points  au  sys- 
tème grec,  car  il  existe  entre  eux  deux  différences  essen- 
tielles :  1°  Tandis  que  les  billets  grecs  peuvent,  en  prin- 
cipe, être  émis  dans  le  but  de  l'achat,  aussi  bien  d'or 
effectif  que  de  traites,  c'est-à-dire  de  l'or  à  l'étranger, 
et  vice  versa,  les  billets  argentins  ne  peuvent  être 
échangés  que  contre  de  l'or  ;  2'  tandis  que  le  système 
grec,  introduit  après  une  période  de  diminution  pro- 
gressive de  la  circulation  et  de  redressement  de  la 
balance  des  comptes,  a  pu  fixer  la  valeur  de  la  drachme 
au  pair  or,  la  réforme  argentine  n'a  pu  arriver  à  obtenir 


(1)  Puisque  le  fonds  de  conversion  déjà  constitué  depuis  1890, 
devenait  dorénavant  une  inslitulion  séparée  et  que  son  action  ré- 
gulatrice par  la  politique  des  devises  ne  pouvait  être  que  très  li- 
mitée. 
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celte  fixilé  qu'en  consacrant  la  perte  do  la  piastre-papier 
par  rapport  à  l'or. 

La  République  Argentine  n'a  fait,  en  cela,  que  suivre 
l'exemple  d'autres  pays,  comme  la  Russie  (1),  qui 
avaient  réalisé  ainsi  l'assainissomont  de  leur  système 
monétaire  (2). 

L'Argentine  n'est  pas  la  seule  à  avoir  procédé  à  ce 
genre  de  réforme.  Le  système  des  Caisses  de  conver- 
sion, avec  des  modalités  diverses,  a  été  largement 
appliqué  de  l'autre  côté  de  l'Atlantique.  11  serait  inté- 
ressant de  résumer  les  particularités  et  les  vicissitudes 
de  ces  différents  cas  d'application  (3).  Mais  l'absence 
de  ce  résumé  ne  peut  pas  nuire  beaucoup  à  notre  sujet 
principal,  d'autant  plus  que  l'existence  d'une  biblio- 
graphie assez  nourrie  peut  combler  celte  lacune  (4). 

Ce  qui  est  significatif  et  ce  qu'il  ne  faut  pas  passer 


(1)  Sur  la  réforme  monétaire  russe,  voir  A.  Wagner  :  <  Die 
Russisclie  Papierw.ihrung  »  (1871).  V^oir  aussi  P.  Cnlien  : 
«  L'aboliliori  du  cours  forcô  en  Russie  et  en  Autriche  >,  et 
E.  Fochier  :  u  La  circulation  fidiici  lire  et  les  crises  du  change 
en  Italie  et  en  Espagne  >,  in  «  Questions  Monétaires  Contempo- 
raines »  (Paris,  19u5). 

(2)  Si  nous  n'insistons  pas  sur  ces  réiormes  nionétairos  anté- 
rieures, c'est  qu'il  nous  a  paru  préférable  de  n'appuyer  que  sur 
celles  se  rapprochant  le  plus  du  système  grec. 

(3)  Ainsi  que  le  fait  remarquer  M.  Subercasenux,  dans  l'in- 
troduction de  son  livre  sur  «  Le  papier-monnaie  »  (Paris,  Giard 
et  liriere,  1920)  :  «  ...  L'histoire  du  papier-monnaie  nu  Hrésil, 
en  .Argentini\  au  Chili,  au  Pérou,  en  Colombie  et  dans  les  autres 
pays  américains,  constitue  unr>  source  précieuse  d'éludé  et  de 
déductions...  d 

(4)  En  dehors  du  récent  ouvrage  de  M.  Subercaseaux,  cité  ci- 
dessus,  voir  aussi  J.-P.  Calogéras  :  <<  La  politique  monélairrî  du 
Brésil  »  (Rio  de  Janeiro,  1910). 
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30US  silence,  c'est  que,  tondis  que  la  plupart  de  ces  orga- 
aisalions  du  Gold-Exchaiige  Standard  ont  été  intro- 
duites, comme  en  Grèce,  dans  un  but  de  transition  avant 
d'arriver  à  l'étalon  or  et  à  la  remboursabilité  des  billets 
en  ce  métal,  les  pays  qui  ont  procédé  à  une  pareille 
réforme  se  sont  si  bien  trouvés  de  leur  nouveau  système 
monétaire  qu'ils  l'ont  tous  conservé  définitivement  (1). 
D'ailleurs,  la  politique  de  l'achat  systématique,  par 
ïne  banque  d'émission,  de  change  disponible  sur 
i'étranger  et  de  sa  mise  en  réserve  pour  parer  à  des 
besoins  futurs  et  en  vue  de  maintenir  le  change  au  pair, 
constitue  un  procédé  qui  est  également  en  honneur 
en  Europe  et  qui  a  été  appliqué  par  beaucoup  d'Etats 
puissants  (2). 


(i)  Quoique  les  circonstances  aient  permis  k  beaucoup  d'entre 
«ux  l'établissement  du  cours  légal  basé  sur  le  Gold  Standard. 

(2)  Que  cet  achat  soit  combiné  ou  non  avec  une  émission 
aupplémenlaire  de  billets. 

Bornons-nous  à  rappeler  la  réforme  monétaire  de  l'Autriche- 
Hongrie,  à  cause  de  sa  ressemblance  avec  le  système  grec  (voir 
aussi  t.  ï  page  132,  noie  2).  Ce  pays  est  resté,  comme  la  Grèce, 
pendant  très  longtemps,  au  régime  du  papier-monnaie.  Après  une 
longue  période  de  déj)réciation  monétaire  et  de  fluctuation  des 
ehanges,  la  valeur  de  la  couronne-papier  est  arrivée  à  remonter 
jusqu'au  pair.  Mais  l'Autriche  Hongrie  s'est  bien  gardée  de 
jirofiter  de  celte  situation  pour  abolir  le  cours  forcé.  Aussi,  bien 
que  co  dernier  régime  fut,  en  fait,  inexistant  depuis  longtemps, 
la  seule  monnaie  en  circulation  dans  ce  pays  avant  la  guerre 
était  le  papier. 

Or,  si  cette  situation  ne  comportait  aucun  inconvénient  au 
point  de  vue  de  la  circulation  intérieure,  il  était,  par  contre,  de 
îouto  nécessité  de  maintenir  i'égaiité  constante  de  valeur  entre 
la  monnaie  intérieure  et  la  monnaie  internationale,  c'ent-à-dire 
l'or,  ce  qui,  tant  qu'il  y  avait  le  cours  forcé,  était  loin  d'être  assuré. 

La  Banque  d'Autriche-IIongrie  est  arrivée  à  obtenir  celte  iden- 
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§  3.  —  l.ts  mesures  mouctaires  similaires  au  système  grec 
prises  depuis  la  guerre. 

Dans  la  période  qui  a  précédé  la  guerre,  le  système 
du  Gold-Exc'hange  Standard  constituait  donc  déjà  un 
régime  monétaire  distinct,  consacré  par  des  applica- 
tions multiples  et  soutenu  par  de  fervents  adeptes.  Or, 
depuis  l'ouverture  du  conflit  mondial,  beaucoup  de 
nouveaux  pays  ont  été  amenés  à  en  emprunter  les  prin- 
cipes, en  présence  des  avantages  du  système  et  par  la 
force  même  des  choses. 

Les  ressemblances  de  ses  dernières  applications  avec 
le  système  grec  sont  frappantes.  Nous  n'en  donnons  ici 
que  quelques  exemples  significatifs  (1)  : 

1°  En  Egypte,  jusqu'à  la  déclaration  de  la  dernière 
guerre,  le  système  monétaire  a  toujours  été  le  mono- 
métallisme-or, et  la  circulation  intérieure  consistait. 


lité  de  valeur  entre  la  coiironiie-or  cl  la  cotironne-papier,  au 
moyen  d'une  poliliquc  ingénieuse  d'achat  an  pair  d'or  à  l'étran- 
ger, c'est-i-diro  do  Icllrcs  de  change  tirées  sur  l'élranger,  ce  qui 
lui  a  permis  de  tonstilupr  des  réserves  de  chance  dans  les  princi- 
paux centres  extérieurs  et  de  pouvoir,  par  conséquent,  vendre  au 
même  taux  dos  traites  tirées  sur  ces  réserves. 

il  est  à  remarquer  que  la  ressemblance  du  mécanisme  adopté 
en  Autriche-Hongrie  avec  le  système  grec,  consiste  surtout  : 
1°  en  ce  que  celle  constiluiion  de  réserves  de  change  à  l'étranger, 
était  aussi  comhiné.j  en  Autriche  avec  des  éir.issior.s  de  papier 
correspondantes  à  lintérieur  ;  et  2"  en  ce  que  l'élasticité  de  la  cir- 
culation intérieure  était  également  assurée,  du  fait  que  l'émission 
des  billets  était  confiée  à  une  hanqne  (|ui  pouvait,  dans  certaines 
limites,  faire  varier  le  chiffre  de  ses  propres  émissions,  selon 
les  besoins  dn  pays. 

(1)  Voir  pages  73-74. 
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efTectivement,  en  ce  métal  (1).  Cette  situation  tenait  prin- 
cipalement à  ce  que  les  indigènes  ne  voulaient  accepter 
que  de  l'or  en  échange  de  leurs  produits,  dans  un  but 
de  thésaurisation.  C'est  ce  qui  a  toujours  laissé  sans 
résultat  les  efforts  pour  introduire  des  billets. 

Survint  la  guerre  mondiale,  qui  fit  apparaître  une 
grande  réserve  des  Etats  européens  à  se  dessaisir  de 
leur  métal,  ainsi  que  des  risques  très  graves  pour  le 
transport  de  l'or  par  mer.  Devant  cette  situation  le  Gou- 
vernementégyptien  s'esttrouvé  dansla  nécessité  absolue 
de  recourir  à  la  circulation  de  papier  et  il  adopta  pour 
cela  un  système  qui  se  rapproche  beaucoup  du  système 
grec,  mais  qui  est  moins  parfait  dans  certains  détails. 

Les  billets  émis  par  la  Banque  Nationale  d'Egypte 
sont  couverts  dans  leur  totalité,  mais  ne  sont  pas  rem- 
boursables en  or  efîectif,  leur  couverture  se  trouvant 
déposée  à  Londres  et  étant  constituée  par  les  sommes  en 
or  qui,  en  temps  normal,  auraient  dû  être  envoyées  en 
Egypte  pour  les  paiements  à  faire  dans  ce  pays.  Doré- 
navant, pour  arriver  à  effectuer  ces  paiements,  on  n'a 
qu'à  déposer  la  somme  nécessaire  à  Londres,  et  on 
reçoit  l'équivalent  en  Egypte  en  billets  de  banque.  Les 
agriculteurs  égyptiens,  ne  trouvant  plus  sur  le  marché 
de  l'or  pouréchanger  leurs  produits,  ont  bien  été  obligés 
de  s'habituer  au  nouvel  état  de  choses.  Cela  eut  comme 
résultat  d'empêcher  la  thésaurisation  de  l'or  par  les 


(1)  L'unité  monélaire  était  la  livre  égyptienne,  nnais  comme 
elle  n'eAistait  qu'en  quantité  insuffisante,  la  livre  sterling,  la 
pièce  (le  20  francs  française  et  la  livre  turque,  importées  chaque 
année  en  masse  pour  l'achat  du  colon  et  des  autres  produits 
égyptiens,  parvinrent  à  constituer  le  principal  moyen  des 
échanges. 
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indigènes  et  de  forcer  ceux-ci  à  placer  leur  richesse 
dans  des  buts  productifs,  landis  que,  d'un  autre  côté, 
l'or  était  employé  utilement  à  l'étranger. 

On  peut  donc  conclure  que  le  système  appliqué  en 
Egypte  depuis  la  guerre,  a  réellement  réussi  et  qu'il 
constitue  une  preuve  de  plus  de  l'avantage  qu'il  y  a  à 
remplacer  la  circulation  métallique  par  une  circulation 
de  papier  basée  sur  les  principes  de  la  loi  F  X  M  B. 

Si  on  veut  maintenant  comparer  le  système  égyptien 
au  système  grec,  on  constate  facilement  la  supé- 
riorité de  ce  dernier,  principalement  à  deux  points  de 
vue  : 

a)  Tandis  que  dans  le  système  grec,  les  disponibilités 
à  l'étranger  servant  de  couverture  à  la  circulation, 
peuvent  consister  dans  leur  totalité  en  placements 
productifs  d'intérêt  et  convertibles  immédiatement  en 
or,  dans  le  système  égyptien  le  quart  au  moins  de  la 
réserve  constituée,  doit  être  nécessairement  représenté 
par  des  monnaies  d'or  (1). 

b)  Tandis  que  dans  le  système  grec,  les  dépots  à 
l'étranger  peuvent  être  répartis  entre  tous  les  centres 
économiques  mondiaux,  les  réserves  du  système  égyp- 
tien ne  peuvent  être  déposées  qu'à  Londres,  de  sorte 
que  ce  système  ne  peut  arriver  à  assurer  l'équilibre  de 
la  balance  des  comptes  avec  tous  les  pays  et,  par  con- 


(1)  Celle  condition  a  éli"  probahlemeni  inlrodiiite  dans  l'inlen- 
tion  de  no  pas  s'éloignor,  aulant  que  possible,  des  principes  de 
l'Acte  de  Peel  do  1844.  D'ailleurs,  jusqu'au  mois  de  septembre 
1916,  la  propnrtion  de  l'or  était  fixée  à  la  moitié,  et  si,  depuis, 
elle  a  été  réduite  au  quart,  c'est  pour  ne  pas  j)rovoquer,  dans  les 
circonstances  actuelles,  un  drainage  considérable  d'or  des  caisses 
de  la  Banque  d'Angleterre. 
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séquent,  la  fixité  des  changes,  que  par  rintermédiaire 
de  la  métropole  (1). 

2°  En  résumant  plus  haut  la  réforme  monétaire  de  la 
la  République  Argentine,  nous  avions  signalé  qu'une 
des  infériorités  de  cette  réforme  comparativement  au 
système  grec,  consistait  dans  la  disposition  d'après 
laquelle  la  Caisse  de  conversion  ne  pouvait  émettre  des 
billets  que  pour  l'achat  d'or  eiïectif  et,  inversement,  ne 
pouvait  livrer  quede  l'or  en  échange  du  papier  qui  faisait 
retour  chez  elle. 

•  La  déclaration  et  les  conséquences  de  la  dernière 
guerre  ne  tardèrent  pas  à  démontrer  à  l'Argentine  les 
inconvénients  d'un  système  qui  persiste  à  considérer 
comme  seule  couverture  efficace  du  papier  l'or  effectif 
enfermé  dans  les  caisses  mêmes  de  l'établissement 
émetteur.  En  efTet,  d'une  part,  les  perturbations  des 
changes,  les  difficultés  de  la  navigation  et  l'insécurité 
du  transport  des  valeurs  que  l'état  de  guerre  a  entraînés 
et,  d'autre  part,  le  tarissement  de  toute  source  de  métal 
jaune  sur  le  marché  argentin,  par  suite  des  mesures 
prises  par  le  Gouvernement  en  vue  d'accumuler  et  de 
garder  auprès  de  lui  tout  l'or  disponible  dans  le  pays, 
enlevaient  à  ce  dernier  tout  moyen  d'opérer  en  or  des 
règlements  de  dettes  vis-à-vis  de  l'étranger,  ce  qui  pou- 
vait entraîner  de  graves  complications  de  change. 

Pour  remédier  à  la  situation,  le  Gouvernement  argen- 
tin fut  conduite  s'acheminer,  par  deux  lois  successives, 
vers  une  solution  du  problème  des  relations  commer- 
ciales extérieures,  qui  se  rapproche  encore  plus  du 
système  de  la  loi  F  X  M  B. 


(1)  Ce  qui  n'élait  pas  toujours  possible  pendani  la  guerre  et  ce 
qui  entraîne  des  frais  supplémentaires. 
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Ln  modification  apportée  consiste  en  ce  que  le  Gou- 
vernement o  été  autorisé  à  recevoir  en  dépôt,  dans  les 
dilîérentes  légations  de  l'Argentine,  les  sommes  d'or  que 
les  commerçants  et  banquiers  étrangers  devaient  payer 
à  leurs  créanciers  argentins.  Et  en  échange  d'un  bon  de 
dépôt,  la  Caisse  de  conversion  remettait  à  ces  derniers 
les  sommes  équivalentes  en  monnaie  de  papier.  Inver- 
sement, la  Caisse  de  conversion  délivrait  aux  débiteurs 
argentins  de  l'étranger,  contre  des  billets,  des  bons 
représentatifs  d'or,  au  moyen  desquels  la  légation  inté- 
ressée recevait  l'ordre  do  verser  cet  or  au  créancier 
étranger  (1). 

On  voit  que  celte  nouvelle  réforme  n'a  pas  pu  atteindre 
le  point  de  perfection  du  système  grec,  puisque  c'est 
toujours  l'or  eHeclif  qui  reste  la  seule  couverture  possible 
des  billets  et  le  seul  instrument  de  règlement  des 
échanges  internationaux.  En  tout  cas,  elle  constitue  un 
sérieux  pas  en  avant,  puisqu'elle  a  enrichi  le  mécanisme 
monétaire  argentin  d'un  nouvel  élément  de  stabilité  et 
d'économie  (2). 


(1)  Pour  des  détails  sur  cette  transformation  du  système 
monétaire  de  l'Argentine,  voir  parmi  les  auteurs  citf's,  à  la 
page  164,  note  4,  la  thèse  de  M.  S.  Rosso,  et  l'article  de  iM .  L. 
Polier. 

(2)  L'no  dernière  réforino  à  enregistrer  est  celle  qui  vient  d'être 
décidi-e  par  le  Gouvernement  de  l'Argenline.  File  constitue  le 
dernier  terme  de  l'évolution  monétaire  et  bancaire  de  cette  Ré- 
publique, et  consiste  à  uuilier  son  système  de  circulation 
jusqu'ici  a^^sez  conq)liqué  :  Il  s'agit  de  la  création  d'une  banque 
d'Etal,  qui  jouera  le  nMe  de  banque  centrale  d'émission  sous  le 
nom  de  «  Banque  de  la  né|)ubli<[ue  o,  et  qui  remplacera  à  la 
foi-i  la  Cuisse  de  conversion,  l'Hôtel  des  Monnaies  et  la  Banque  de 
la  Nation.  Voir  Léo7i  Polier  :  «  Une  banque  nationale  d'étnisiiou 
en  Argentine  »  (<  L'Europe  .Nouvelle  »,  n^du  29  novembre  1919). 
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D'aillears,  en  dehors  de  l'Argentine,  dont  la  nouvelle 
réforme  monétaire  n'a  été  relatée  iciqu'à  titre  d'exemple, 
plusieurs  autres  pays  de  l'Australasie  et  de  l'Amérique 
du  Sud,  tels  que  le  Brésil,  le  Pérou,  etc.,  se  trouvèrent 
dans  la  nécessité  d'apporter  une  modification  dans  le 
même  sens  à  leur  système  monétaire. 

3<>  Il  y  a  plus.  Tous  les  pays  à  Gold-Exchange  Standard 
se  trouvant  en  relations  économiques  avec  les  Etats-Unis, 
ont  été  amenés,  sous  la  pression  de  cette  République,  à 
apporter,  en  ce  qui  concerne  leurs  réserves  de  change 
dans  ce  dernier  pays,  une  troisième  réforme  dans  leur 
mécanisme  monétaire,  réforme  basée  cette  fois-ci,  en 
tous  points,  sur  les  principes  de  la  loi  F  X  M  B. 

L'administration  financière  des  Etats-Unis  (1)  ayant 
interdit  aux  banques  de  réserve  de  se  dessaisir  de 
pièces  d'or  en  acompte  de  n'importe  quel  compte-cou- 
rant créditeur  étranger  chez  elles,  tous  les  Etats  que 
nous  avons  indiqués  plus  haut  et  qui  possédaient  des 
dépôts  en  or  aux  Etats-Unis  servant  de  couverture  à  une 
partie  de  leur  circulation  de  papier,  se  sont  vus  obligés 
d'admettre  comme  couverture  suffisante  de  ce  papier, 
toutes  sortes  de  disponibilités  sûres  déposées  à  New- 
York,  pourvu  qu'elles  soient  immédiatement  réali- 
sables (2). 


(1)  En  vertu  d'une  proclamation  du  Président  Wilson,  le  mi- 
nistère des  Finances  (Treasury  Department)  et  le  Bureau  Fédéral 
de  Réserve  (Fédéral  Reserve  Board),  possèdent  le  droit,  depuis  la 
guerre,  de  contrôler  la  circuialion  m(lallique  ou  fiduciaire, 
ainsi  que  de  réglementer  et  orienter  toutes  les  opérations  de 
change  vers  la  voie  la  plus  compatible  avec  les  intérêts  des  Etals- 
Unis. 

2)  Dans  ce  but,  tous  ces  Etats  ont  passé  des  arrangoments 
successifs    avec    les    Etats-Unis,    conformément    auxquels    les 
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On  peut  donc  dire  qu'en  ce  moment,  la  réglementa- 
tion des  changes  et  de  la  circulation  fiduciaire  des  Etats 
en  question  fonctionne,  en  majeure  partie  (1),  d'une 
façon  absolument  identique  à  celle  du  système 
rXMB(2). 

4°  Enfin,  dans  le  courant  de  1917,  un  Etat  européen, 
la  Norvège,  est  entrée  dans  la  même  voie.  Ce  pays  sur 
l'initiative  d'un  de  ses  représentants  financiers  aux 
Etats-Unis,  et  pour  des  raisons  analogues  à.  celles  que 
nous  avons  relatées  plus  haut,  a  voté  une  modification 
do  ses  règles  d'émission,  d'après  laquelle  des  disponibi- 
lités déposées  aux  Etats-Unis  et  consistant  en  titres  ou 
effets  de  tout  premier  ordre  immédiatement  réali- 
sables en  or,  peuvent  servir  de  couverture  à  une  émis» 
sion  équivalente  de  billets  en  Norvège. 

En  vertu  de  cette  modification,  ce  pays  a  acheté  au 
moyens  de  ses  disponibilités  en  Amérique  (3),  et  déposé 
à  New-York,  une  grande  quantité  de  valeurs  anglaises 
à  5  1/2  0/0  lesquelles,  tout  en  assurant  une  réalisation 


Banques  de  réserve  s'engageaient  à  leur  fournir,  en  paiement  des 
traites  tirées  sur  leurs  dépôts  chez  elles,  du  papier  équivalent  à 
de  l'or. 

(1)  Non  seulement  par  suite  de  l'importance  de  Ifurs  rapport» 
économiques  directs  avec  les  Eiats-Unis,  mais  aussi  en  raison 
de  ce  qu'ils  se  servent  habituellement  de  l'intermédiaire  de 
la  place  de  New- York,  pour  tous  leurs  règlements  internatio- 
naux. 

(2)  Les  mesures  ci-dessus  prises  par  les  Etals-Unis,  ne  purent 
naturellement,  alTecter  nullement  le  systèuie  grec,  dont  Us  ré- 
serves dans  ce  pays  consistaient  déjà  en  simples  dépôts  à  vue 
auprès  di's  banques  américaines. 

(3)  Provenant  surtout  des  frets  payés  à  la  Marine  marchande 
norvégienne. 
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immédiate,  une  sécurité  absolue  et  un  intérêt  élevé, 
servent  en  même  temps  à  couvrir  une  grande  partie  de 
la  circulation  fiduciaire  actuelle  de  la  Norvège  (1). 

Il  n'est  même  pas  nécessaire  d'indiquer  qu'il  s'agit  ici 
d'un  système  de  circulation  et  d'une  politique  dechange 
basés  absolument  sur  les  principes  de  la  loi  grecque  de 
1910. 

5°  Mais  là  où  on  peut  trouver  une  reconnaissance 
implicite  de  la  part  des  Grandes  Puissances,  des  avan- 
tages et  de  l'utilité  d'un  système  monétaire  établi  sur  les 
principes  du  système  grec,  c'est  dans  l'introduction  à 
Arckangel,  par  la  France,  l'Angleterre  et  les  Etats-Unis, 
d'un  système  provisoire  de  circulation  et  de  change, 
dont  voici  les  principales  lignes  : 

Ces  trois  Puissances  ont  émis  à  Arckangel,  par  l'in- 
termédiaire de  leurs  représentants  financiers  et  pour  le 
paiement  des  dépenses  de  leurs  armées  respectives  en 
Russie  du  Nord,  un  nouveau  rouble-papier,  dont  la 
valeur  a  été  fixée  à  6  penns  anglais  et,  à  un  taux  équi- 
valant, pour  les  monnaies  française  et  américaine.  Pour 
que  la  valeur  ci-dessus  puisse  ctreefîectivement  et  con- 
tinuellement assurée,  les  roubles-papiers  ainsi  émis 
étaient  couverts  intégralement  par  le  dépôt  de  la  part 
des  trois  Gouvernements,  auprès  de  leurs  banques 
d'émission  respectives,  d'une  somme  en  monnaie  natio- 
nale, équivalente  aux  roubles  émis  par  leurs  représen- 
tants financiers  à  Arckangel. 

Ce  procédé  a  pu  faciliter,  non  seulement  les  dépenses 


(1)  Celte  altilude  de  la  Norvège,  a  même  élé  relevée  [)ar  le 
Neio-Ycrh  Tribune  du  20  novembre  1917,  comm;?  une  marque 
de  p'us  des  sentiments  ententophiles  de  ce  pays. 
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militaires  des  Alliés  en  Russie  du  Nord,  mais  aussi  le 
règlement  à  un  taux  fixe  et  sans  transfert  de  fonds, 
des  importations  et  exportations  réciproques,  entre  le 
commerce  de  ce  dernier  pays  et  les  trois  grandes  Puis- 
sances. 

Ceci  suffit  à  démontrer  que  le  système  employé  parles 
Alliés  en  Russie  du  Nord,  est  absolument  semblable,  de 
point  en  point,  au  système  fonctionnant  déjà  en  Grèce 
depuis  1910. 

Peut-on  voir  dans  cette  tentative  l'esquisse  d'un  mou- 
vement visant  la  mise  en  application  dans  le  monde 
d'un  mécanisme  qui,  par  une  organisation  commune, 
serait  destiné  à  résoudre  le  problème  actuel  de  la  circu- 
lation etdes  cbanges,età  les  réglementer  d'une  manière 
plus  satisfaisante  et  moins  onéreuse?  (1) 

Il  serait  téméraire  de  l'affirmer.  L'idée  d'une  solidarité 
universelle  en  matière  de  réglementation  des  changes, 
ainsi  que  de  la  création  d'une  monnaie  internationale 
acceptée  et  circulant  dans  tous  les  pays,  garantie  collec- 
tivement, ne  nous  paraît  pas   encore  assez  mûre,  d'au- 


(1)  On  pourrait  voir,  en  outre,  les  indices  d'un  mouvement  de 
ce  genre  dans  la  politique  suivie  dernièrement  par  l'Knij)ire  Bri- 
tannique au  sujet  du  système  de  circulation  de  ses  diiïérenles 
dépcndanct^s  et  de  leurs  relations  monétaires  avec  la  nH'tro|)ole, 
politique  consistant  à  étendre  la  circulation  de  j)apier  couverte 
pour  la  plus  grande  partie  par  des  sécurit('s  gouvernementales  et 
et  à  fixer  un  cours  d'échange  slaMc  entre  la  n)onnaie  anglaise  et 
celles  des  Dominions  et  Protectorats.  Nous  voulons  parier,  entre 
autres,  des  dernières  réformes  monétaires  introduites,  en  dehors 
de  celles  de  l'Egyplf.'  et  des  Indes,  dans  l'Est  Africiin  (Uganda, 
Tanganyika,  etc.). 

La  voie  vers  une  organisation  internationale  ne  peut  qu'être 
considérée  comme  facilitée  par  toutes  les  réformes  que  nous  avons 
pu  signa'er  dans  le  présent  paragraplie. 

Damiris,  III.  12 
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tant  plus  qu'elle  se  heurte  à  des  obstacles  sérieux  d'é* 
goïsme  et  d'intérêt  national,  ainsi  qu'à  des  difficultés 
ardues  d'application.  Mais  si  la  réalisation  d'une  pareille 
idée  paraît  difficile,  est-elle  au  moins  possible  et  est-elle 
opportune  ?  —  C'est  ce  que  nous  tâcherons  d'examiner 
dans  la  section  suivante,  dans  laquelle  nous  nous  appli- 
querons plus  particulièrement  à  rechercher  si  l'expé- 
rience du  système  grec  et  son  mécanisme  ingénieux, 
pourraient  servir  de  base  à  une  organisation  monétaire 
internationale,  capable  d'apporter  une  solution  aux 
grands  problèmes  actuels  de  circulation  et  de   change. 


SECTION   11 

La  possibilité,  ropportunité  et  les  chances  de 
succès  d'une  organisation  monétaire  internatio- 
nale basée  sur  le  système   F  X  M  B. 

§  1.  —  Les  projets  d'entetiie  monétaire 
interimtionale. 

L'aspiration  générale  à  une  solidarité  universelle 
plus  étroite  dans  l'avenir,  qu'ont  suscitée  les  terribles 
événements  des  cinq  dernières  années,  combinée  avec 
le  désir  de  trouver  une  solution  aux  diffioiles  problèmes 
d'ordre  économique  que  la  guerre  a  posés,  ont  donné 
naissance  dans  ces  derniers  temps  à  toutes  sortes  de 
projets  d'entente  économique,  financière,  voire  même 
monétaire,  entre  les  difîérentes  nations. 

En  ce  qui  touche  plus  particulièrement  les  problèmes 
monétaires  :  les  émissions  excessives,  dans  la  plupart 
des  pays,  de  billets  à  cours  forcé,  le  déséquilibre  énorme 
des  dilîérentes  balances  des  comptes,  la  situation  anor- 
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maie  et  les  fluctuations  accentuées  des  cours  des  changes 
qui  en  résultent,  enfin,  rimpossibilité  de  remédier,  par 
les  moyens  habituels  et  pendant  un  certain  temps,  à 
l'un  ou  à  l'autre  de  ces  phénomènes,  poussent  naturel- 
lement les  esprits  à  la  recherche  de  procédés  nouveaux, 
destinés  à  être  d'autant  plus  radicaux  et  salutaires, 
qu'ils  seront  appliqués  à  la  fois  par  un  plus  f^rand 
nombre  de  pays.  Certains  même  des  procédés  ainsi  pro- 
posés prétendent  résoudre  en  même  temps  que  les  pro- 
blèmes monétaires  qui  viennent  d'être  indiqués,  celui 
résultant  des  charges  financières  que  la  guerre  a  léguées 
aux  différents  Etats. 

C'est  ici  que  se  place  la  question  de  savoir  si  le 
système  grec  ne  pourrait  pas  servir  de  base  à  une  solu- 
tion de  ce  genre.  C'est  ce  que  pense  M.  Larkworthy, 
lequel  mène,  depuis  quelques  années,  une  campagne 
inlassable  (1)  en  faveur  de  l'adoption  par  le  monde 
entier  du  système  F  X  M  B. 

Avant  d'aborder  l'examen  de  cette  proposition  de 
M.  Larkworthy,  résumons  certains  des  projets  ana- 
logues suggérés  dernièrement.  Nous  serons  ainsi  mieux 
placés  pour  traiter  notre  sujet  principal. 

Tout  d'abord,  M.  André  Citroën,  propose  (2)  la  créa- 
tion d'une  Banque  des  Nations,  qui  émettrait  des  billets 
de  banque  internationaux  pour  une  somme  égale  aux 
charges  financières  de  toutes  sortes  de  toutes  les 
Nations  belligérantes,  et  qui  seraient  répartis  parmi  ces 


(1)  Dans  868  écrits  déjà  cités  page  3  note  2  du  l.  ».,  et  page  6 
note  l. 

(2)  Dans  le  Petit  Parisien  des  Sel  11  août  1917,  soua  le  litre  : 
a  Un  horizon  nouveau.  Le  problème  (iuancier  résolu  dans  tous 
les  p«y9  belligérants  par  le  Sitnplej:  ». 
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Nations  au  prorata  de  leurs  besoins  (1).  L'unité  naoné- 
taire  de  ce  billet  à  circulation  universelle,  constituerait 
une  monnaie  tout-à-fait  nouvelle,  à  laquelle  M.  Citroën 
a  donné  le  nom  de  «  Simplex  »  (2). 

La  mise  on  application  d'un  pareil  projet,  aurait, 
selon  son  auteur,  le  résultat  :  de  liquider  d'une  manière 
idéale  toutes  les  dépenses  de  la  guerre,  en  soulageant 
ainsi  le  monde  du  fardeau  des  milliards  d'impôts  qu'il 
aura  à  payer  pendant  des  générations  entières,  de 
fournir  en  quantités  énormes  l'argent  liquide  néces- 
saire pour  la  reprise  d'une  activité  et  d'une  prospérité 
économiques  sans  précédent,  enfin  d'équilibrer  d'une 
façon  presque  automatique  les  différentes  balances  des 
comptes  et  de  résoudre  ainsi  le  problème  di^s  changes. 

Vient  ensuite  le  système  de  M.  Maurice  Diiclos  (3), 
qui  ne  diffère  du  précédent  qu'en  ce  que  l'unité  moné- 
taire qu'il  préconise,  aurait  une  valeur  beaucoup  plus 
grande  (4),  étant  donné  qu'elle  ne  serait  pas  destinée  à 
se  substituer  totalement  à  la  monnaie  nationale  de 
chaque  pays  dans  la  circulation  intérieure,  mais  qu'elle 
ne  servirait  que  pour  les   règlements  internationaux. 


(1)  Au  moyen  de  ces  billets,  les  différents  Etats  rembourse- 
laienl  tous  les  «iiiprunls  de  guerre  déjà  contractés,  leinplace- 
raierit  leurs  billets  actuelleuieiil  en  (irculation,  solderaient  leurs 
déj)en6es  non  encore  rég'ée?,  paieraient  lea  indemnités  aux  sinis- 
trés et  les  pensions  viagères,  etc.. 

(2)  Cette  monnaie  vaudrait  un  tiers  de  gramme  d'or,  c'est-à- 
dire  1,03  franc-or. 

(3)  Exposé  dans  une  brochure  inlitHlée  :  «  La  Crise  mondiale. 
Projet  de  solu:io;i  par  la  création  d'un  billet  de  banque  interna- 
tional *  (1917). 

(*;  L'unité  monétaire  serait  le  kilogramme  d'or. 
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Les  avantages  de  cette  combinaison  seraient  à  peu  près 
analogues  à  ceux  du  projet  Citroën. 

Enfin,  dernièrement  encore  M.  Jean  Urunhes,  propo- 
sait une  solution  du  même  genre  (1),  mais  d'un  carac- 
tère plus  positif  et  plus  modeste  dans  ses  buts  (2).  Elle 
est  basée  sur  le  texte  même  du  Traité  avec  l'Allemagne. 
Cette  dernière  pour  payer  la  réparation  des  dommages 
de  guerre^  doit  verser  certaines  sommes  en  or,  puis 
fournir  des  Bons  du  Trésor  (3).  Pourquoi  les  Alliés  ne 
mettraient-ils  pas  ces  Bons  en  portefeuille  et  n'émet- 
traient-ils pas  en  contre-partie,  une  nouvelle  monnaie 
de  papier.  Cette  monnaie,  à  laquelle  M.  Brunhes  donne 
le  nom  de  «  numis  »  (4),  serait  entre  les  peuples  la 
monnaie  d'échange  par  excellence  et  ratablirait  le 
change  «  selon  l'équité,  sans  qu'il  en  coûte  rien  à  aucua 
d'eux  ni  à  personne  (5)  ». 

§  2.  —  Ci'itique  des  solutions  proposées. 

En  rapprochant  les  projets  monétaires  que  nous  ve- 
nons de  résumer  (et  que  nous  avons  pris  parmi  beau- 


(1)  Dans  le  Matin  du  15  septembre  1919  :  <r  La  solution  dr»t 
difficultés  financières  par  la  création  d'une  monnaie  internatio- 
nale :  le  Numis.   o 

(2)  Rapprocher  cette  proposition  de  celle  (jue  nous  avons  sug- 
gérée à  la  page  5,  noie  2,  du  1.  I. 

(3)  Comme  garantie  de  ces  Bons,  l'article  248  du  Traité  de 
Paix,  prévoit  un  privilège  de  premier  rang  sur  tous  les  bieus  et 
ressources  de  l'Empire  et  des  Etats  allemands,  en  faveur  de« 
Alliés. 

(4)  Klle  vaudrait  :  1.000  francs-or,  200  dollars-or,  40  livres 
sterling-or,  800  marks-or,  etc.. 

(51  0  ...  Du  coup  —  dit  M.  Hrunhcs  —  la  Franco  et  la  Belgique 
recevant    le  plus  de  numis  auront    le   ma.ximum  de   puissance 
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coup  d'autres   du  même  genre)  (l),  et  en  s'arrêtant  à 
leurs  principales  caractéristiques,  on  voit  qu'ils  sont 


d'achat  en  Amérique  et  en  Angleterre...  Tout  ce  que  les  Alleniands 
livreront  aux  Alliés  sera  payé  en  numis  à  800  marks  l'un,  et  ils 
pourront  ensuite,  renvoyer  ces  nnmis  pour  libérer  leurs  Bons  du 
Trésor.  Ce  schéma  suffit  pour  faire  comprendre  le  mécanisme. 
Si  le  numis  porte  les  signatures  des  cinq  Grandes  Puissances, 
avec  les  garanties  allemandes  sous  le  contrôle  et  la  surveillance 
des  Alliés,  il  semble  qu'il  aura  au  moins  autant  de  valeur  que  cin- 
quante ex-louis  d'or.  La  France  débitrice  et  cliente  de  l'Amérique 
et  de  l'Angleterre  créditrice  de  l'Allemagne,  a  autant  d'intérêt 
que  celle-ci  à  la  création  de  cette  monnaie  internationale...  Cette 
nouvelle  monnaie  libératoire  entre  banquiers  et  Gouvernements, 
supprime  tout  emprunt  de  liquidation,  dont  l'ampleur  rend  lesuc- 
cès  incertain,  et  laisse  les  intérêts  des  Bons  du  Trésor  Allemand 
disponibles  entre  les  mains  de  la  Commission  interalliée...  » 

(i)  Les  promoteurs  des  projets  ci-dessus  indiqués,  y  compris 
M.  Larkworlhy,  ne  sont  pas,  en  effet,  les  seuls  à  affirmer  la  né- 
cessité et  à  tracer  les  principaux  traits  d'un  organisme  monétaire 
international  destiné  à  éliminer  les  perturbations  actuelles  de» 
changes  et  les  excès  de  la  circulation  fiduciaire.  Beaucoup  d'es- 
prits éclairés  ont  orienté  leurs  recherches  dans  ce  sens  et  y  voient 
la  solution.  C'est  ainsi  qu'entre  autres  :  i°  M.  Luzzali  publiait 
déjà  en  novembre  1918,  un  article  retentissant,  dans  le  Carrière 
délia  Serra,  sur  la  Société  des  Nations  et  sur  les  problèmes  éco- 
nomiques et  sociaux  qui  s'y  rattachent,  dans  lequel  il  indiquait 
comme  seule  solution  possible  de  la  question  monétaire,  la  créa- 
tion d'un  billet  international  unique,  qui  établirait  a  la  paix 
monétaire  »  entre  Nations  (Voir  à  ce  sujet  l'article  de  fonds  du 
journal  Le  Pour  et  le  Contre  du  1"  décembre  1918).  2°  M.  Vis- 
sering,  gouverneur  de  la  Banque  néerlandaise,  propose,  parmi 
d'autres  solutions  (contractation  d'un  emprunt  international  ga- 
ranti, ajournement  du  paiement  des  intérêts  des  anciens  em- 
prunts, nécessité  de  passer  par  profits  et  pertes  les  avances  de 
la  guerre,  etc..)  la  création  d'une  monnaie  de  compte  établie 
sur  l'or  et  circulant  dans  tous  les  pays.  3°  M.  Stilwell  («  Le  grand 
plan  »)émet  également  l'idée  de  la  création  d'une  monnaie  nou- 
velle exclusivement  basée  sur  le  crédit  et  la  richesse  des  nation». 
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tous  basés  sur  le  même  principe  et  qu'ils  comportent 
tous  la  même  faiblesse  (1). 

1.  —  Le  principe  commun  à  tous  ces  systèmes  sans 
exception,  est  celui  qui  est  k  la  base  du  système  grec  et 
qui  éloigne  toute  intervention  de  l'or,  tant  pour  la  cou- 
verture des  billets  que  pour  la  réglementation  des 
échanges  internationaux. 

En  oITet,  alors  que  M.  Citroën  déclare  inutile  toute 
préoccupation  de   ce  genre   (2)    et   considère   que  le 


4°  Celle  conception  se  trouve  aussi  dans  l'ouvrage  de  MM.  M.  Ber- 
ges et  F.  Be.'^son  :  «  Le  problème  monétaire  et  fiduciaire  »  (Paris, 
1918).  5"  M.  Frédéric  Mathews ,  suggère  (dans  un  article  intitulé  : 
«  Une  politique  de  change  ».  et  paru  dans  Le  Journal  des  Econo- 
mistes, juillet  et  octobre  1919),  la  fondation  d'une  banque  centrale 
des  Allii's,  qui  réunirait  les  encaisses  des  banques  de  ces  derniers 
et  émettrait  une  monnaie  décompte  fondée  sur  cet  actif,  ainsi  que 
sur  le  crédit  de  tous  les  Alliés.  6°  Citons  enfin  M.B.  Nogaro,  le- 
quel (dans  son  article  :  «  L'émission  d'un  billet  de  banque  inter- 
national )),  dans  Le  Monde  Nouveau,  juin  1918)  e.xpose  les  avan- 
tages d'une  monnaie  fiduciaire  ayant  force  libératoire  dans  tous 
les  pays  adhérents  au  Pacte  de  la  Société  des  Nations,  et  émise 
par  ses  soins.  Elle  serait  gagée  par  les  indemnités  à  payer  par 
les  pays  vaincus,  et  le  montant  de  ses  émissions  ne  dépasserait 
pas,  d'après  lui,  50  à  60  milliards.  Beaucoup  d'auteurs,  d'ailleurs, 
se  sont  ralliés  à  celte  dernière  idée. 

Ces  diîTérenls  plans  ont  été  combattus  par  des  économistes  de 
marque,  tels  que  :  M.  Gide  a  Les  projets  d'entente  financière 
après  la  guerre  >,  dans  \b.  Revue  d'Economie  Politique,  1918; 
M.  Yves  Guijot  «  Sur  l'émission  d'un  billet  international  »  in 
Le  Monde  Nouveau  septembre  1919,  ainsi  que  «  L'illusion  fidu- 
ciaire et  la  réalité  économique  d,  in  Le  Jourtial  des  Economistes, 
octobre  1919,  etc.. 

(1)  Celle  remarque  «'applique  également  aux  projets  que  nous 
nous  sommes  contentés  d'indiquer  dans  la  note  précédente. 

(2)  ((  La  guerre  a  prouvé  — dit  M.  Citroën  —  qu'il  est  possible, 
sans  contre-partie  en  or,  d'émetirc  une  certaine  quantité  de  billets 
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crédit  réuni  do  tous  les  Etats  sera  plus  que  suffisant 
pour  garantir  la  valeur  du  papier,  M.  Duclos  ne  donne 
comme  couverture^  d'ailleurs  énigmatique,  à  la  circu- 
lation de  papier  qu'il  préconise,  que  la  totalité  des  biens 
réels  des  pays  signataires  de  la  Convention  (1).  Quant  à 
M.  Brunhes,  il  se  rapproche  encore  plus  du  système 
grec,  puisqu'il  assure  à  son  numis  une  couverture  de 
100  0/0  consistant,  non  pas  en  métal,  mais  en  valeurs 
portant  intérêt  et  représentant  une  richesse  réelle  (2). 
Et  quant  au  rôle  de  l'or  comme  instrument  des 
paiements  internationaux,  il  est  évident  qu'il  est  réduit 
à  néant,  puisque  tous  les  systèmes  en  question  subs- 
tituent à  l'unique  monnaie  internationale  qui  jusqu'ici 
était  Tor,   une  nouvelle  monnaie  de  papier  portant  la 


de  banque  dont  la  valeur  serait  basée  sur  le  crédit  des  pays 
émetteurs  ».  Une  pareille  remarque  n'est  d'ailleurs  pas  inexacte, 
ainsi  qu'il  a  déjà  été  démontré.  Voir  pages  18-19. 

(1)  «...  Pour  garantir  ce  papier  —  déclare  M.  Duclos  —  les 
Etats  contractants  fourniraient,  non  pas  de  l'or,  mais  leur  crédit 
basé  sur  des  biens  réels,  valant  comme  couverture,  tout  autant 
que  l'or...  »  Mais  comme  le  dit  M.  Gide,  dans  son  article  déjà  cité 
comment  ces  biens  réels  pourraient-ils  servir  de  couverture  à  des 
billets  de  banque,  du  moment  qu'ils  sont  loin  d'être  toujours 
immédiatement  réalisables  et  qu'ils  ne  sont  pas  du  tout  la  pro- 
priété de  la  Banque  émeltrice  des  billets.  On  peut  donc  dire  que 
dans  le  projet  de  M.  Duclos,  aussi  bien  que  dans  celui  de  M.  Ci- 
troën, ce  qui,  en  définitive,  sert  de  base  à  la  circulation  qu'ils 
préconisent,  c'est  le  crédit  des  pays  émetteurs. 

(2)  Cette  fois  il  s'agit  d'une  vraie  couverture  étant  donné  qu'elle 
devrait  consister  en  un  portefeuille  de  valeurs  immédiatement 
réalisables  (puisqu'elles  pourraient  toujours,  le  cas  échéant,  être 
vendues  sur  le  marché  de  n'importe  quel  pays)  et  présentant 
toute  sécurité  (puisqu'elles  sont  garanties  par  un  privilège  sur 
de»  biens  matériels). 
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signature  de  tous  les  pays  participant  à  sa  création  et 
pouvant  circuler  chez  eux  comme  monnaie  légale. 

On  ne  saurait  trop  mettre  en  lumière  la  justesse  de 
la  conception  qui  se  trouve  à  la  base  de  tous  ces  sys- 
tèmes. 

II.  —  Pourtant,  ils  ont  tous  le  môme  point  faible, 
qu'on  peut  résumer  comme  suit  :  a)  s'il  est  certain 
qu'une  monnaie  de  papier  peut  se  passer  de  couverture 
métallique,  il  faut  toutefois  que  la  quantité  émise  ne 
dépasse  pas  les  besoins  ;  b)  s'il  est  certain  aussi  qu'une 
monnaie  de  papier  acceptée  internationalement  peut 
remplacer  Tor  dans  les  échanges  extérieurs,  il  faut  que 
la  situation  de  la  balance  des  comptes  entre  les  diffé- 
rents pays  soit  telle  que  cette  monnaie  de  papier  n'aille 
pas  s'entasser  dans  certains  d'entre  eux  (1). 

La  plus  simple  réflexion  suffit,  effectivement,  pour 
faire  entrevoir  l'inflation  universelle  qu'aurait  pro- 
voquée rémission  d'un  seul  coup  et  l'expansion  dans 
le  monde,  de  plus  de  1.500  milliards  de  papier  (2).  Pense- 
t-on  à  l'effet  qu'aurait  produit  sur  la  valeur  de  ce  papier 
et,  par  là  même,  sur  les  prix,  la  circulation  en  France 
seulement  (3',  de  400  milliards  de  billets  ?  (4). 


(1)  L'or  comporterait  le  même  inconvénient  s'il  pouvait  être 
reproduit  indéfiniment  et  si  la  situation  des  balances économifjues 
le  concenlrait  dans  quelques  pays  seulement. 

(2)  Ce  chiffre  est  certainement  infériei;r  h  la  lolalilé  des  dé- 
penses de  guerre  de  tous  les  belligérant». 

(3)  Qui  csl  le  pays  qui  a  le  |)liis  soufTort  et,  par  conséquent, 
celui  auquel  la  guerre  a  le  plus  coûté. 

(4)  Car  il  est  évident,  et  c'est  ce  que  Tait  remar(|uer  .1/.  Gide, 
dans  le  môme  article,  que  ce  n'est  pas  le  placement  en  nouvelles 
entreprises,  qui  permettra  l'absorption  do  cette  monnaie  (c'est  le 
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On  objectera  que  la  proportion  de  la  circulation  de  la 
nouvelle  monnaie  sera,  pour  commencer,  beaucoup 
moindredans  les  autres  pays,  parexemple  en  Amérique. 
Or,  étant  donné  que  les  pays  qui  seront  dotés  de  la  plus 
grande  quantité  de  monnaie  internationale,  sont  préci- 
sément débiteurs  de  ceux  qui  n'en  auront  qu'une  petite 
partie,  ils  ne  tarderont  pas  à  écouler  leur  circulation 
dans  ces  derniers  pays,  pour  équilibrer  leur  balance  des 
comptes. 

Il  nous  semble  que  le  seul  résultat  qu'on  pourrait  en 
attendre,  c'est  que  la  surabondance  du  papier  serait 
mondiale  et  que,  selon  l'expression  de  M.  Gide  :  «  il  n'y 
aurait  pas  écoulement,  mais,  au  contraire,  inondation 
réciproque  ». 

Dans  ces  conditions^  on  peut  vraiment  se  demander 
si  un  pays  comme  les  Etats-Unis  se  déciderait  jamais  à 
s'associera  une  pareille  combinaison,  laquelle,  même  si 
elle  était  limitée  aux  proportions  plus  modestes  du  pro- 
jet de  M.  Brunhes,  aurait  pour  résultat  une  inflation 
énorme  chez  lui  (1).  Car,  en  somme,  peut-on  prétendre 
qu'un  pareil  afflux  de  monnaie  dans  ce  pays  pourrait 


point  de  vue  de  M.  Citroën),  puisque  :  «  l'argent  qui  passe  des 
mains  du  prêteur  à  celles  de  l'emprunteur,  demeure  tel  quel  ». 
On  pourrait  peut-être  ajouter  à  cette  remarque,  que  l'activité 
économique  qui  pourrait  résulter  de  la  création  de  ces  entre- 
prises, serait  loin  de  pouvoir  compenser  l'exubérance  de  la  cir- 
culation. Ce  n'est  pas  la  thésaurisation  non  plus,  qui  pourrait 
absorber  l'excédent  de  monnaie,  car  :  «  la  thésaurisation,  —  dit 
M.  Gide,  —  est  un  acte  de  foi  dans  la  valeur  d'une  monnaie... 
mais  qui  ne  survivrait  pas  à  l'émission  de  1.200  milliards  de 
simplex,  11  n'est  pas  à  espérer  que  personne  les  thésaurisât.  » 

(1)  Que  le  numis  circule  directement  dans  ce  pays,  ou  qu'il 
serve  de  couverture  à  une  nouvelle  émission  de  billets  de  banque, 
e  résultat  serait  toujours  le  même. 
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être  absorbé  par  l'activité  économique  qu'il  aurait  pu 
provoquer  ?  Si,  à  une  époque  normale  et  dans  des  pro- 
portions raisonnables,  les  eiïets  heureux  d'une  monnaie 
émise  dans  les  conditions  proposées  sont  indéniables(l), 
dans  les  circonstances  extraordinaires  que  nous  traver- 
sons, le  marché  américain  ne  pourrait  jamais  absorber 
de  pareilles  quantités  de  monnaie  (2). 

D'un  autre  côté,  en  ce  qui  concerne,  par  exemple,  la 
France,  l'adoption  d'un  pareil  régime  avec  l'abolition 
qu'il  entraîne  de  l'action  réparatrice  des  cours  des 
changes  sur  eux-mêmes,  ne  pourrait  que  contribuer  à 
éterniser  le  déséquilibre  de  sa  balance  des  comptes  (3), 
et  à  éliminer  tout  stimulant  de  l'accroissement  de  sa 
production  (4). 

§  3.  —  Les  conceptions  de  M.  F.  Larkivorthy  sur  les 
avantages  (Tune  application  universelle  du  système 
rXM  B. 

Passons  maintenant  à  la  proposition  de  M.  Larkwor- 
thy,  et  essayons  de  voir  si  son  projet  arrive  à  écarter 


(1)  Voir  t.  I.  pages  i22-t25. 

(2)  Nous  avons  déjà  soutenu  celle  thèse  au  sujet  des  elTels  de 
la  dernière  émission  exagérée  de  papier  en  Grèce,  pour  le  compte 
de  la  loi  r  X  M  B.  Voir  l.  II,  pages  21-22. 

(3)  Et  si  l'on  suppose  le  stock  des  billets  inteniationaux  que 
la  France  aurait  le  droit  d'émeltre,  sur  le  poitit  de  s'épuiser,  et 
ces  billets  devenus  rares  sur  le  marché  par  suite  de  leur  ('migra- 
tion chez  les  créanciers  du  dehors,  ces  billets  ooiunienceraienl  na- 
turellement à  faire  prime  sur  la  monnaie  française,  ce  qui  revient 
à  dire  que  la  hausse  du  change  réapparatirait  de  nouveau. 

(4)  Pour  remjjlacer  l'action  salutaire  do  la  hausse  du  change 
sur  la  balance  économique,  on  n'aurait  plus  qu'à  maintenir,  ou 
introduire  des  mesures  de  licence  pour  les  importations  et,  d'une 
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cetie  faiblesse  évidente  et  commune  aux  autres  projets 
que  nous  venons  de  résumer. 

Voici  comment  M.  Larkworthy  conçoit  le  fonction- 
nement d'un  système  de  circulation  intérieure  et  de 
règlement  des  échanges  extérieurs,  basé  sur  les  prin- 
cipes du  système  grec  et  adopté  internationalement  (1). 

Tout  le  mécanisme  repose,  naturellement,  sur  la  dé- 
monétisation de  l'or  par  tous  les  Etats  (2),  et  sur  l'intro- 
duction chez  eux  d'une  circulation  de  papier  inconver- 
tible en  or  et  couverte  dans  sa  totalité  par  toutes  sortes 
de  disponibilités  de  tout  premier  ordre  déposées  sur  les 
différentes  places  étrangères. 

Cet  organisme  serait  géré  dans  chaque  Etat,  par  une 
institution  gouvernementale  (3)  qui  serait,  en  quelque 


façon  générale,  de  contrôle  du  marché  des  changes,  mesures  vexa- 
toires,  décourageant  l'initiative  privée  et  ne  devant  pas  être  ap- 
pliquées indéfiniment. 

(1)  L'aptilude  de  ce  système  à  servir  de  base  à  une  réglemen- 
tation monétaire  universelle  est  d'ailleurs  démontrée  par  le  fait 
que  dans  dilTérentes  commissions  officielles  ou  réunions  privées, 
ayant  pour  but  l'examen  de  la  question  d'une  organisation  mo- 
nétaire et  de  change  internationale,  le  système  grec  a,  paraît-il, 
été  mis  souvent  en  avant. 

(2)  M.  Larkworthy  fait  remarquer  que  :  démonétisation  de  l'or, 
nesignifie  pas  abolition  du  Gold  Slandard.  Ainsi  il  dit  :  «  ...  la 
livre  slerlii)g-or  doit  être  conservée,  comme  l'unité  monétaire  — 
comme  l'unité  de  mesure  ou  comme  base  d'une  monnaie  d'ap- 
point —  longtemps  après  la  démonétisation  de  l'or,  comnie  ins- 
trument de  circulation...  »  (Evidence,  etc.,  p.  37). 

(3)  Les  raisons  qui,  d'après  M.  Larkvorihy,  militent  en  faveur 
du  point  de  vue  qui  consiste  à  confier  à  une  institution  gouver- 
nementale le  soin  de  l'émission  des  billets  et  de  la  réglementa- 
tion des  échanges  internationaux,  peuvent  être  résumées  comme 
suit  : 

à)  Une  banque  d'émission  a  un  intérêt  manifeste  à  accroître  sa 
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sorte,  un  sous-seorétariat  d'iCtal  à  Ift  circulation  et  qui 
serait,  en  même  temps,  le  dépositaire  de  toutes  les  dis- 
ponibilités des  difTérents  autres  Etats.  De  la  sorte, 
chaque  Office  de  circulation  serait  à  même  de  délivrer 
à  n'importe  quelle  personne  et  contre  des  billets  prove- 
nant de  ses  propres  émissions,  une  traite  en  monnaie 
du  pays  créancier  de  ce  particulier,  laquelle  au  lieu 
d'être  tirée  sur  une  banque  quelconque,  détenteur  des 
réserves  de  change  de  l'Office  en  question,  serait  tout 
simplement  tirée  sur  l'Office  de  circulation  de  l'Etat 
créancier,  qui  la  paierait  au  moyen  de  billets  émis  par 
lui  à  cet  effet  (1). 


circulation,  puisqu'elle  augmente  par  là  ses  bénéfices  qui  résul- 
tent, soit  du  placement  de  ses  billets  (sous  les  régimes  d'émission 
actuels),  soit  dos  in'éréts  des  disponibilités  qu'elle  se  procure  en 
échange  de  ses  billets  (sous  un  régime  d'émission  basé  sur  le  sys- 
tème grec). 

b)  Une  ban(}ue  d'émission,  s'occupant  forcément  en  tant  que 
banque  d'opérations  de  change  pour  ?on  propre  compte,  est  né- 
cessairement incapable  de  réi;lemenler  les  échanges  internatio- 
naux d'une  façon  impartiale  et  dépourvue  de  toute  con:?idéralion 
personnelle.  fCUe  serait  dotée  ainsi  d'une  force  trop  grande,  dont 
elle  pourrait  dis[)oser  à  son  profit  et  pour  l'écraseuient  de  ses  con- 
currents. 

c)  Enfin,  ia  mission  de  réglementer  la  circulation  et  les  échanges 
extérieurs,  est  essenli-'llement  une  fonction  souveraine  de  l'Etat, 
qui  ne  doit  pas  être  déléguée  à  une  institution  privée.  Car,  en 
somme,  c'est  l'Etat  seul  qui  cumule  la  double  qualité  de  tiers  im- 
partial et  de  serviteur  de  la  communauté,  laijuelle,  â  son  tour, 
est  la  seule  compétente  pour  décider  i]uelles  sont  les  quanlitr-s  de 
monnaie  et  de  change  dont  elle  a  besoin. 

(1)  Ce  derr)ier  offi -e  garderait,  nalundlomenl,  pour  srm  propre 
compte,  une  partie  des  disj)onibilités  déposées  chez  lui  par  le  pays 
qui  a  tiré  la  irait".  Et  cette  partie,  dont  la  valeur  serait  équi- 
valente a'  X    billets  émis  par   hii   pour  la    payer,    servirait   de 
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Mais  une  fois  arrivé  là,  pourquoi  ne  pas  aller  plus  loin 
et  no  pas  instituer  un  Office  de  change  central,  qui 
serait  une  sorte  de  Clearing  Ilouse  Iniernational  et  auprès 
duquel  les  différents  Etats  seraient  représentés.  Cette 
institution  tiendrait  les  livres  ou  les  comptes-courants 
de  tous  les  pays  et  procéderait  tous  les  jours  ou  toutes 
les  semaines,  à  la  liquidation  des  créances  et  des  dettes 
des  différents  pays  entre  eux.  Et  alors,  ces  derniers,  au 
lieu  d'être  obligés  d'avoir  des  réserves  de  change  sur 
toutes  les  places  (l),  n'auraientqu'à  munir  leur  délégué 
auprès  de  l'Office  central,  d'un  portefeuille  suffisant 
constitué  ententes  sortes  de  sécurités,  de  façon  à  lui 
permettre  d'acquitter  le  solde  dont  son  Etat  serait  débi- 
teur au  moment  de  la  liquidation  (2). 

couverture  à  ceux-ci.  Quant  à  l'Office  qui  a  tiré  la  traite,  il  ver- 
rait nalureliement  diniinuer  ses  disponibililés  à  l'étranger,  mais 
sa  circulation  se  trouverait  resserrée  d'autant  par  suite  de  la 
vente  de  la  traite  qui  a  été  le  point  de  départ  des  transactions  et 
écritures  que  nous  venons  de  suivre. 

(1)  Ou  bien  sur  une  seule  placL',  comme  Londres,  par  laquelle 
ils  seraient  obligés  de  passer  {)Our  régler  leurs  transactions  avec 
l'étranger,  non  sans  laisser  une  certaine  commission  et  sans  en- 
courir les  pertes  d'une  dillérence  de  change. 

(2)  Par  exemple,  si  la  liquidation  entre  l'Angleterre  et  les  Etats- 
Unis  se  soldait  en  faveur  de  ces  derniers,  le  délégué  britannique 
renieitrait  à  son  collègue  américain  sous  forme  de  différentes  dis- 
ponibililés (portefeuille  commercial,  fonds  d'Etats,  etc..  et  aussi, 
de  l'or),  la  somme  dont  son  pays  est  débiteur. 

Où  trouverait-il  ces  disponibilités?  —  Ce  sont  les  particuliers 
de  son  pays  qui  lui  auraient  permis  d'en  disposer,  puisqu'en 
achetant  d<'s  traites  sur  l'Amérique  plus  qu'ils  n'en  ont  vendues, 
ils  ont  contribué  à  la  diminiition  de  la  circulation  intérieure, 
pour  une  somme  égale  au  montant  des  disponibililés  que  le  dé- 
légué britannique  a  passées  au  délégué  américain. 

Naturellement,  si  ces  particuliers  achetaient  leurs  traites,  non 
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Enfin,  pourquoi  no  pas  aller  jusqu'àsouhaiter  la  créa- 
tion d'une  autorité  int»'rnationalo,  au-dessus  des  diffé- 
rents Etals,  qui  considérerait  les  disponibilités  df  ces 
derniers  comme  les  simples  parties  d'un  fonds  unique  et 
qui  émettrait  une  monnaie  de  papier  d'un  type  unique, 
couverte  en  totalité  par  ce  fonds  et  jouissant  d'une  cir- 
culation légale  internationale  (1)  ?  Une  pareille  solution 
ne  simplifierait-elle  pas  encore  davantage  le  méca- 
nisme de  la  circulation  et  du  commerce  international, 
au  profit  de  l'humanité  tout  entière  ?  C'est  l'opinion  de 
M.  Larkworthy. 

§4.  —  Les  points  faibles  du  projet  de  M.  Larkworthy. 

Mais  avant  de  se  laisser  entraîner  à  tracer  le  plan 
d'un  édifice  grandiose  placé   dans  un  monde  idéal^  il 


pas  au  moyen  de  billets,  mais  au  moyen  de  sécurités,  lu  circula- 
tion ne  diminuerait  pas  ;  mais,  d'autre  part,  le  d«^légué  britan- 
nique n'aurait  qu'à  remettre  ces  mêmes  sécurités  au  délégué 
américain. 

Fuis,  si  les  particuliers  ont  acheté  leurs  traites  avt-c  des  billets 
et  que  le  public  britannique  ne  veuille  pas,  malgré  tout,  voir  la 
circulation  de  pajjier  diminuer,  ce  dernier  n'aurait  qu'à  se  pro- 
curer de  nouveau  Ii's  billets  rentrés  dans  les  caisses  do  l'Etat,  au 
moyeu  de  nouvelles  sécurités  puisées  sur  le  marché  de  Londres, 
et  vendues  à  l'Office  gouvernemental,  qui  serviraient  ainsi  de 
couverture  aux  billots  romi^  cii  circulation. 

Enfin,  si  par  hypothèse,  le  public  américain  voyait  sa  circula- 
lion  fiduciaire  s'accroître  démesurément  par  suite  d'une  balai'.ce 
des  comptes  constanirnent  favorable,  il  aurait  toujours  la  res- 
source d'acheter  di»s  sécurités  aujjrès  de  l'Office  de  circulation 
américain  et  de  contribuer  ainsi  au  retrait  de  la  riroulaii  n,  d'une 
somme  équivalente  de  billets. 

(1)  L'abondance  éventuelle  de  la  circulation  dans  tt-i  p^tys,  ou 
bien  le  manque  de  moyens  de  |)aiement  dans  tel  autre,  pour- 
raient toujours  être  corrigés  par  l'achat  ou  la  vente  de  billets  de 
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vaut  mieux  commencer  par  voir  si  les  fondements  qu'on 
veut  lui  donner  et  la  nature  du  terrain  sur  lequel  on 
veut  rélover,  sont  capables  de  le  soutenir. 

Pour  commencer  :  Gomment  les  différents  Etats 
feraient-ils  pour  trouver  le  nombre  de  sécurités  dont 
ils  auraient  besoin  pour  couvrir  les  nouveaux  billets 
qu'ils  mettraient  en  circulation  chez  eux  {[)  ? 

—  M.  Larkworthy  considère  la  chose  comme  très 
facile  car,  dit-il,  chaque  Gouvernement  (2)  ne  livrera 
les  nouveaux  billets  au  public  que  contre  des  biens  réels, 
représentés  par  toutes  sortes  de  sécurités  (3).  Une  fois 


la  part  des  Etats  intéressés,  auprès  de  l'autorité  internationale, 
contre  des  sécurités  puisées  ou  placées  sur  leurs  marchés  respec- 
tifs. 

Cette  dernière  idée,  ainsi  que  certains  autres  points  du  résumé 
que  nous  venons  de  tracer,  ne  ressortent  pas  très  clairement  de 
l'exposé  de  M.  Larkworthy,  li  nous  semble,  néanmoins,  ne  pas 
nous  être  éloigné  do  sa  pensée,  en  essayant  de  faciliter,  par 
quelques  éclaircissements,  la  compréhension  de  son  projet. 

(1)  Qu'il  s'agisse  d'une  monnaie  nationale  (première  concep- 
tion de  M,  Larkworlhy),  ou  bien  d'une  monnaie  internationale 
(deuxième  conception  de  M.  Larkworlhy). 

(2)  Il  est  vrai  qu'il  ne  parle  que  de  l'Anglelerre  («  Evi- 
dence, etc..  »,  p.  15-19).  Il  faut  cependant  en  déduire  que  tout 
ce  qu'il  dit  pour  son  pays,  s'api)liqvie  également  aux  autres, 
puisque  M.  Larkworlhy  ne  considère  l'adoption  dii  système 
r  X  M  B  par  IWngleterre,  que  comme  une  étape  pour  arriver  à 
une  organisation  universelle  basée  sur  un  système  analogue  à 
celui  de  la  Grèce. 

(3)  La  mise  en  œuvre  de  ce  mécanisme  serait  beaucoup  faci- 
litée en  ce  moment  si  le  système  de  M,  Larkw^orthy  était  complété 
par  celui  de  M.  Brunhes.  Dans  ce  cas,  des  Etals  comme  la  France, 
au  lieu  d'acheter,  au  moyen  de  nouveaux  billets,  des  sécurité  sur 
le  marché,  n'auraient  qu'à  mettre  en  portefeuille  les  bons  du 
Trésor  allemand  et  à  émettre  en  contre-partie   une  somme  équi- 
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ce  fonds  de  dotation,  en  d'autres  termes,  cette  réserve 
de  change  acquise,  le  système  évoluera  do  lui-même 
dans  les  conditions  que  nous  avons  déjà  vues  (1). 

Ce  mécanisme  présuppose,  néanmoins,  le  retrait  par 
les  dilTérents  Etats  de  leur  circulation  actuelle  (2),  non 
seulement  parce  qu'il  ne  saurait  y  avoir  deux  sortes  de 
circulation  coexistant  dans  le  même  pays  (3),  mais  aussi 
parce  que,  autrement,  personne  ne  se  soucierait  d'aller 
échanger  ses  valeurs  contre  les  nouveaux  billets,  ceux 
existant  déjà  étant  plus  que  suffisants  pour  les  besoins 
du  marché  (4).  Or,  on  ne  voit  pas  bien,  en  ce  moment, 
comment  des  Etats  ayant  une  circulation  comme,  par 
exemple,  celle  de  la  France,  se  décideraient  ou  même 
seraient  en  mesure  de  retirer  la  presque  totalité  de 
leur  circulation  (5). 


valenle  de  nouveaux  billets  internationaux  destinés  à  régler  les 
délies  de  ces  pays  envers  l'étranger. 

(1)  Voir  pages  190,  note  2  et  191,  note  1. 

(2)  Qu'elle  soit  métallique  ou  de  papier. 

(3)  Sauf,  peut-être,  pour  lanionnaie  d'appoint  et,  plus  généra- 
lement, pour  les  coupures  destinées  aux  transactions  quoti- 
diennes. C'est  d'ailleurs,  ce  que  AI.  Larkworthy  dit  expressément, 
dans  son  «  Evidence,  etc..  »  (p.  16)  :  «  Il  est  fondamental  qu'il 
ne  peut  pas  y  avoir  deux  circuhitibns  intérieures  ou  domestiques, 
indépendantes  et  coexistantes,  dans  le  même  pays,  à  savoir  :  une 
à  l'usage  des  échanges  (internationaux)  et  l'autre  pour  le  com- 
merce intérieur  ». 

(4)  La  substitution  de  la  nouvel'e  circulation  à  l'ancienne  ne 
se  ferait,  naturellement,  que  graduellement  et  de  sorte  que  le 
public  ne  «oulîrit  pas  de  manque  de  moyens  de  circulation. 

(5)  D'autres  ajouteraient  volontiers  à  ces  réserves  que,  même  si 
ces  Etals  arrivaient  à  le  faire,  ils  préféreraient  certaln<.inenl 
revenir  au  cours  légal  plutôt  que  d'entrer  dai.s  une  combinaison 
de  circulation  internationale  de  papier,  telle  que  M.  Larkworthy 
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Cependant,  passons  outre,  et  supposons  le  système  de 
M.  Larkworthy  établi.  Peut-on  être  sûr  avec  ce  système, 
que  la  circulation  de  papier  dans  les  différents  pays  sera 
toujours  en  rapport  avec  les  besoins  monétaires  du 
marché,  et  que  la  situation  de  la  balance  des  comptes 
entre  eux  n'entraînera  pas  un  excès  de  circulation 
chez  les  uns  et  un  resserrement  monétaire  chez  les 
autres  ?  —  Il  s'agit  là  de  phénomènes  qui  sont  très  à 
craindre  dans  un  pareil  organisme,  étant  presque  iné- 
vitables, et  qui  constituent  déjà,  comme  nous  venons  de 
le  voir,  le  principal  inconvénient  des  différents  projets 
similaires  (1). 

x\l.  Larkv/orthy  prévoit  d'ailleurs  cet  argument  et  il  y 
répond  par  un  exposé  que  nous  avons  essayé  déjà  de 
ramener  à  quelques  points  essentiels  (2).  En  résumé, 
cette  réponse  consiste  en  ce  que  chaque  Etat  pourrait 
toujours  corriger  la  pénurie  de  monnaie  en  achetant  des 
valeurs  sur  le  marché  au  moyen  de  nouveaux  billets  (3), 


la  préconise.  C'est  là  une  autre  question  sur  laquelle  nous  avons 
expiiiiié  notre  opinion  au  sujet  de  la  Grèce  et  du  régime  nooné- 
taire  qu'elle  doit  choisir. 

(1)  Aussi,  nous  n'avons  pas  à  indiquer  de  nouveau  par  quel 
mécanisme  ces  inconvénients  peuvent  se  présenter.  Voir  pages 
185-187. 

(2}  Voir  pages  190  noie  2  et  191  note  î. 

(3)  M.  Larkworthy  aurait  peut-être  pu  ajoiiter  que  les  diffé- 
rentes Puissances  n'ont  pas  fait  autre  chose  pondant  la  guerre 
quand,  dans  le  but  de  pouvoir  effectuer  les  paiements  qu'elles 
avaient  à  faire  à  l'étranger,  elles  achetaient  sur  leur  propre 
marché,  par  le  produit  de  nouvelles  émissions,  les  valeurs  étran- 
gères et  les  envoyaient  dans  les  pays  créanciers.  Reste  naturelle- 
ment la  difî  rence,  que  le  mobile  de  ces  opérations  était  loin  de 
consister  dans  le  désir  de  reaiédier  à  une  pénurie  monétaire. 
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et  pourrait  aussi  éviter  l'inflation  en  vendantune  partie 
de  ses  disponibilités  dans  le  pays  contre  des  billets  qui 
s'élimineraient  ainsi  de  la  circulation  (1). 

Mais  voici  oij  surgit  l'objection  ;  qu'arriverait-il  si, 
par  suite  de  circonstances  extraordinaires,  telles  que 
celles  qui  résultent  de  la  situation  actuelle,  un  pays 
avait  une  balance  constamment  et  essentiellement  dé- 
favorable (2)  ?  Pourrait-il  continuer  indéfiniment  à 
trouver  des  disponibilités  sur  le  marché  pour  les  en- 
voyer à  l'étranger  ?  Et  cela  ne  le  conduirait-il  pas  à  un 
affaiblissement  désastreux  (3)  ? 


(1)  Si  on  suppose  que  le  système  évolue  jusqu'à  la  création 
d'une  monnaie  internalionale  couverlo  par  un  fonds  unique 
(voir  page  191),  la  situation  serait  toujours  la  môme,  avec 
cette  seule  difTérence  que  l'Etat  no  serait  plus  qu'un  simple 
intermédiaire  entre  l'Office  international   et  son  propre  marché. 

(2)  L'intérêt  de  la  question  est  capital  puisque  c'est  précisé- 
ment en  vue  de  remédier  aux  difficultés  de  la  situation  actuelle, 
que  l'adoption  d'un  pareil  système  pourrait  être  soutenue. 

(3)  M.  Larkworthy  se  refuse  à  admettra  qu'un  Etat  peut  ja- 
mais se  tfouver  dans  une  situatÏDn  telle  que  nous  la  décrivons,  et 
voici  coiniuent  il  exposR  son  point  de  vue  : 

<(  11  V  a  deux  tluclualioris  périodiques  dans  le  commerce  et 
l'industrie.  La  première  de  ces  fluctuations  est  un  cycle  d'une 
importance  moindre  qui  est  (.•onlrôlé  par  les  saisons  et,  par  con- 
séquent, annuel.  Dans  ce  cycle  le  facteur  déterminant  est  le 
Diouvemont  des  récoltes.  C'est  le  comble  du  gaspillage  et  de  la 
bêtise  économique  que  d'e>sayer  d'influencer  ce  cycle,  de  le  con- 
trôler, le  diriger  ou  le  contraindre.  11  est  le  tait  de  la  nature 
seule.  Ce  que  nous  avons  à  l'aire  c'est  de  voir  si  la  provision  de 
la  circulation  intérieure  ou  domestique  est  suffisamment  élas- 
tique pour  faire  face  aux  dem  iiides  les  plus  élevées  au  moment 
des  lécoltes  a  l'inlériaur  de  cbique  Etat,  et  si  la  provision  de 
change  international  est  suflisamment  élastique  pour  faire  face 
aux  demandes  les  plus  élevées  du  mouvement  des  récolles  entre 
un  Ëtdl  et  un  autre.  Il  ne  devrait  jamais  y  avoir  une  gène  de 
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Il  est  vrai  qu'une  pareille  éventualité  ne  s'est  jamais 
produite  et  ne  peut  pas  se  produire  en  réalité,  car  une 


circulation  en  automne  accompagnée  d'une  élévation  du  taux  de 
l'escompte  ;  en  réalité,  il  ne  devrait  jamais  y  avoir,  à  n'importe 
quel  moment,  soit  une  gène  ou  une  surabondance  de  circulation, 
soit  une  gène  ou  une  surabondance  de  change.  Et  il  n'y  en  aura 
jamais  si  le  public  est  laissé  libre  de  décider  par  lui-même  sa 
provision  de  circulation  et  de  change  par  le  moyen  que  j'ai  tracé. 

Le  deuxième  cycle  est  plus  mystérieux.  La  vieille  idée  qu'il 
s'agit  d'un  cycle  de  10  à  H  années  n'est  plus  soutenable.  Mais 
quelle  que  soit  sa  période,  j'ai  l'opinion  que  sa  cause  est  en  partie 
cosmique  (cycle  magnétique  solaire  ou  autre),  et  en  partie  psycho- 
logique, comme  élant  conditionné  par  nos  capacités  humaines 
ou  par  des  réactions  contre  l'essor  et  la  prospérité  industrielle,  et 
ainsi  de  suite.  L'idée  établie  au  sujet  de  ce  cycle,  c'est  qu'il 
culmine  inévitablement  en  une  crise  et  de  !à,  on  lire  la  consé- 
quence que  des  mesures  répressives  rigoureuses  doivent  être  em- 
ployées à  un  certain  point  de  sa  course.  L'expansion  de  crédit 
qui  marque  invariablement  le  mouvement  ascendant  de  la  courbe 
du  cycle,  doit  être  étouffée. 

Contre  cette  manière  de  voir,  je  désirerais  affirmer  ma  convic- 
tion que  toutes  les  fois  qu'une  crise  a  lieu  dans  un  pareil 
cycle,  elle  est  le  résultat  de  ce  choc  délibéré  dans  le  cours  du 
cycle  lui-même.  La  provision  de  crédit  d'un  bout  à  l'autre  du 
cours  de  cette  phase  périodique,  devrait  être  automatiquement 
aussi  libre  dans  son  expansion  et  contraction,  que  la  provision  de 
circulation  et  de  change  devrait  l'être  dans  les  limites  du  plus 
petit  cycle  annuel.  En  d'autres  termes,  le  cycle  de  H  ans  devrait 
être  laissé  absolument  libre  dans  sa  propre  action  débarrassée  de 
toute  entrave,  et  alors,  chacun  de  ces  cycles  s'accomplirait  tout 
seul  et  finirait  harmonieusement  sans  la  moindre  crise.  Après 
une  période  d'efîorts,  l'homme  demande  le  repos,  et  cette  réaction 
seule  amènerait  le  cycle  à  sa  fin  harmonieuse.  Vous  n'avez  pas 
besoin  d'intervenir  par  des  rectriclions  violentes  et  artificielles  du 
crédit,  car  une  telle  action  n'aurait  pas  précipité  tellement  la 
véritable  crise  qu'elle  cause  ou  produit  actuellement,  et  de 
laquelle  nous  professons  qu'il  faut  nous  délivrer.  Laissez  le 
cycle  à  lui-même  et  il  s'accomplira  tout  seul  sans  explosion. 
Intervenez,  arrètez-le  brusquement  par  votre  élévation  du  taux 
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situation  prolongée  d'une  consommation  dépassant  la 
production  finirait  par  appauvrir  le  pays  de  telle  façon 


de  l'escompte,  etc..  et  vous  allez  amener  une  misère  inouïe  sur 
l'humanité. 

Je  propose  donc  de  rejeter  par-dessus  bord  le  mécanisme  du 
taux  de  l'escompte,  et  de  ne  rien  lui  substituer.  J'aurais  voulu 
voir  la  provision  de  crédit  se  déterminer  toute  seule,  par  suite 
des  lois  économiques,  d'une  manière  aussi  automatique  que  j'au- 
rais voulu  voir  la  provision  de  circulation  et  de  change  se  déter- 
miner également  toute  seule  ».(((  Evidence,  etc..  »,  pages  38-41). 

Quoique  dans  cet  exposé  on  trouve  des  idées  justes  que  nous 
avons  maintes  fois  partagées,  nous  ne  pouvons  pas  admettre, 
cependant,  la  conception  d'une  balance  des  comptes  se  rét^lant 
d'elle-même  et  revenant  automatiquement,  après  un  certain  laps 
dt»  temps,  à  l'équilibre,  et  cela  sans  que  le  pays  ait  à  en  souffrir. 
Sans  vouloir  trop  nous  attarder  à  la  discussion  de  cette  théorie, 
nous  ne  pouvons  pas  passer  sous  silence  deux  points  essentiels 
sur  lesquels  notre  opinion  est  particulièrement  opposée  à  celle  de 
M.  LarUworthy. 

a)  Si  nous  admettons  avec  lui  qu'en  temps  ordinaire  le  système 
basé  sur  les  principes  de  la  loi  grecque  peut  arriver  à  la  longue  à 
ramener  la  balance  économique  à  l'équilibre,  ce  n'est  pas  parce 
que  nous  croyons  aux  lois  économiques  naturelles,  qu'il  avance, 
ni  à  des  cycles  périodiques  et  fatals.  Pour  nous^  la  solution  se 
trouve,  dans  une  certaine  mesure,  dans  un  fait  beaucoup  plus 
tangible,  à  savoir  :  dans  le  rapport  qui  existe  dans  le  système 
r  X  M  B  entre  la  situation  de  la  balance  des  comptes  et  le  montant 
de  la  circulation  intérieure  (voir  pages  46  et  suivantes,  dans 
lesquelles  il  est  d'ailleurs  expliqué  que  ce  remède  est  souvent 
long  à  produire  ses  efîets  et  quelq<iefois  insuffisant).  Or,  dans  le 
système  international  que  M.  Larkworthy  aurait  voulu  voir 
créer  sur  la  base  du  système  grec,  ce  rapport  n'existe  plus, 
puisque  chaque  pays  peut  toujours,  quand  il  voit  sa  circulation 
diminuer  par  suite  d'une  balance  défavorable,  se  procurer  do  nou- 
veaux billets  et  vice  versa  (voir  pages  190  note  2  et  191  note  1). 

b)  M.  Larkworthy  parait  oublier  la  possibilité  d'un  boulever- 
sement économique  mondial  ou  même  celle  d'un  déséquilibre 
profond  et  prolongé  de  la  balance  ^nomique  d'un  ou  plusieurs 
pays,  dô  à  des  causes  complètement  en  dehors  des  cycles  dont  il 
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qu'i)  serait  forcé,  bon  gré  mal  gré,  de  se  mettre  au  tra- 
vail et  de  limiter  la  consommation,  circonstances  qui 
ne  tarderaient  pas  à  rétablir  l'équilibre  de  la  balance 
des  comptes. 

Mais  peut-on  raisonnablement  voir  là  une  solution  ? 
Et  les  Etats  habituellement  créanciers  de  l'étranger  ne 
seraient-ils  pas,  de  leur  côté,  sujets  à  des  crises  de  sur- 
production terribles  (1)  ? 

Pourquoi  donc  tous  ces  inconvénients  ne  se  pré- 
sentent-ils pas  sous  le  régime  actuel,  du  moins  sous  la 
forme  aiguë  que  nous  venons  de  décrire  ?  —  Toujours 
pour  la  même  raison  qui  consiste  en  ce  qu'aujourd'hui 
il  y  a  la  hausse  du  cours  des  changes  ou  bien  l'élévation 
du  taux  de  l'escompte,  qui  servent  de  frein  et  de  remède. 


parle  dans  son  exposé.  Or,  c'est  précisément  en  tenant  compte 
d'une  telle  possibilité,  que  nous  voyons,  nous,  la  grande  faiblesse 
d'un  système  universel  basé  sur  Ito  principes  de  la  loi  F  X  M  B. 
Et  il  est  particulièrement  piquant  de  voir  M.  Larkworthy  qui  a 
formulé  et  défendu  sa  théorie  au  moment  où  la  guerre  battait  son 
plein  et  entraînait  le  bouleversement  économique  mondial  qui 
se  poursuit  encore,  paraissant  ignorer  ce  qui  se  passait  sous  ses 
yeux,  et  ne  pas  vouloir  considérer  les  conséquences  énormes  d'un 
déséquilibre  économique  persistant.  Mais  le  procédé  classique  de 
l'élévation  du  taux  de  l'escompte  a-t-il  pu  exercer  une  influence 
quelconque  pour  corriger  ce  déséquilibre?  Certainement  non,  et 
sur  ce  point  nous  sommes  absolument  d'accord  avec  M.  Larkwor- 
thy. Cependant,  il  y  a  un  autre  fait  qui,  lui,  produit  des  effets 
certains  pour  le  redressement  de  la  balance  des  comptes,  c'est 
la  hausse  des  changes.  Mais  le  système  proposé  exclut  absolu- 
ment un  pareil  procédé.  Nous  allons  d'ailleurs  poursuivre  cette 
idée  dans  le  texte. 

(<)  Déjà,  actuellement,  et  malgré  l'absence  d'un  système  in- 
ternational comme  celui  proposé,  n'y  a-t-il  pas  lieu  de  craindre 
pour  les  Etats-Unis,  principaux  créanciers  du  monde,  le  danger 
d'une  pareille  crise  ? 
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Or,  si  on  peut  concevoir  un  système  basé  sur  une  oir- 
culation  de  papier  inconvertible,  arrivant  à  se  passer 
du  dernier  de  ces  remèdes,  un  pareil  système  pent-il 
également  se  passer  toujours  du  premier  ?  —  Nous  avons 
déjà  répondu  par  la  négative  (1).  11  suffit  donc  de  relntpr 
que  M.  Larkworthy  écarte  toute  variation  des  changes 
dans  son  système,  même  si  ce  dernier  ne  devait  pas 
aller  jusqu'à  établir  une  monnaie  internationale  (2). 

Ces  explications  nous  semblent  suffisantes  pour  essayer 
d'en  déduire  une  conclusion  générale  d'après  les  consta- 
tations que  nous  avons  pu  faire  au  cours  de  la  présente 
section. 

§  5.  —  Co7iclu.sions  sur  l'idée  de  la  subslitution,  au  méca- 
nisme monétaire  mondial  actuel,  dune  application  uni- 
verselle du  système  F  X  M  B. 

L'idée  de  l'adoption  par  le  monde  entier  d'un  système 
monétaire  basé  sur  les  principes  de  la  loi  F  X  M  B,  ainsi 


(1)  Au  sujet  du  système  Y  X  M  B,  tel  qu'il  fonctionne  en  Grèce, 
voir  pages  46-47.  Nous  y  avons  constaté  que  le  rapport  exis- 
tant entre  la  situation  de  la  balance  des  comptes  et  la  circulation 
intérieure  pouvait  remplacer  avantageusement  l'élévation  du 
taux  de  l'escompte.  Mais  nous  avons  aussi  été  amené  à  recon- 
naître que  l'action  réparatrice  du  change  sur  la  balance  des 
comptes  est  indispensable  dans  certaines  circonstances,  même 
pour  un  système  basé  sur  les  principes  de  la  loi  grecque. 

(2)  «  ...Il  doit  y  avoir  —  dit-il  —  un  cours  fixé  légalement. 
C'est  toute  la  substance  et  le  but  du  projet  que  de  fixer  ce  cours 
aussi  près  du  pair  que  possible,  eu  laissant  seulement  une  petite 
marge  au-dessus  et  au-dessous  du  pair.  Dans  les  limites  de  cette 
marge,  les  institutions  bancaires  existantes  pourraient  continuer 
à  vendre  et  à  acheter  du  change;  les  limites  de  1  4  au-dessus  et 
de  1/4  au-dessous  du  pair  leur  auraient  laissé  une  ample  marge 
pour  travailler  profitablement.  La  seule  charge  que  l'institution 
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qu'elle  a  été  proposée  et  expliquée  par  M,  Larkworthy, 
présente,  sans  aucun  doute,  des  points  faibles  manifestes. 
Ils  peuvent  être  résumés,  dans  la  difficulté  d'introduire 
un  pareil  système  en  présence  de  l'excès  actuel  de  la 
circulation  fiduciaire  dans  tous  les  pays,  et  dans  sa 
défectuosité,  consistant  en  l'absence  d'une  force  quel- 
conque de  redressement  de  la  balance  des  comptes  (l). 
Néanmoins,  la  proposition  de  M.  Larkworthy  nous 
apparaît  supérieure  aux  autres  projets  de  ce  genre.  En 
effet,  son  mécanisme  n'est  pas  seulement  exempt  de 
la  plupart  des  inconvénients  que  comportent  les  autres 
projets  (2),  mais  il  possède  aussi  l'avantage  de  reposer 
sur  un  système  ayant  déjà  partiellement  fonctionné 
avec  succès,  et  dont  les  faiblesses  aussi  bien  que  les 
avantages  ont  pu  être  établis  par  une  expérience  pro- 
longée, acquise   dans  les  moments  les  plus  difficiles. 


gouvernementale  aurait  retenue,  sérail  pour  le  coût  du  fonction- 
nement du  système...  »  («  Evidence,  etc..  »,  p.  14). 

(1)  Ce  sont  les  deux  inconvénients  qui  ressortent  de  l'exposé 
du  paragraphe  précédent,  et  qui  constituent  les  principaux  argu- 
ments de  M.  Withers,  pour  combattre  l'idée  d'une  application 
plus  étendue  du  système  grec  {Economist,  26  mai  19t7,  page  973). 

(2)  Bien  qu'établi  sur  le  même  principe  de  fabolition  du  rôle 
multiple  que  l'or  joue  actuellement  (voir  pages  183-185),  un 
régime  monétaire  mondial  consistant  en  une  extension  du  sys- 
tème r  X  M  B,  éliminerait  les  deux  faiblesses  suivantes  des  autres 
projets  :  a)  le  nouveau  billet  international  aurait  une  couverture 
intégrale  en  richesses  réelles,  et  non  plus  la  simple  garantie 
résultant  du  crédit  des  Etats  contractants  Cprojets  Citroën  et 
Duclos)  ;  h)  Cette  nouvelle  monnaie  ne  pourrait  pas  provoquer 
une  inflation  intense  en  s'entassant  dans  certains  pays,  puisque 
ces  derniers  pourraient  toujours  retirer  l'excédent  de  la  circula- 
lion,  par  l'achat  des  sécurités  qui  la  garantissent.  Voir  pages  190 
note  2  et  191  note  1. 
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Aussi  a-t-on  pu  entrevoir,  quand  il  s'est  agi  particuliè- 
rement de  la  Grèce,  les  moyens  propres  à  le  perfec- 
tionner. 

Ceci  revient-il  à  dire  qu'il  serait  également  facile 
d'arriver  à  des  combinaisons  capables  de  compléter  le 
projet  Larkworthy  et  d'éliminer  les  défectuosités  que  le 
système  ci-dessus  pourrait  présenter  en  tant  que  régime 
mondial  de  circulation  et  de  change  ? 

11  serait  erroné  de  le  croire,  et  il  y  a  pour  cela  une 
raison  primordiale  :  Si  le  Gold-Exchange  Standard  est 
un  régime  monétaire  dont  l'expérience  et  l'applica- 
tion de  plus  en  plus  étendue  ont  établi  les  avantages,  si 
le  système  F  X  M  B,  qui  en  est  un  perfectionnement,  a 
pu  fonctionner  en  Grèce  avec  succès  et  constitue  pour 
elle  le  régime  monétaire  le  meilleur,  c'est  que  le 
Gold-Exchange  Standard  a  été  basé  jusqu'ici,  comme 
d'ailleurs  son  nom  l'indique,  sur  un  organisme  moné- 
taire mondial  reposant  sur  l'or,  et  que  toutes  les  expé- 
riences de  ce  genre  (1),  le  système  F  X  M  B  compris, 
se  sont  toujours  appuyées  sur  l'existence  du  régime 
de  l'or  dans  d'autres  pays  qui  peuvent  être  considérés 
comme  les  pilliers  du  mécanisme  actuel  des  règlements 
internationaux  (2). 


(1)  Qu'elles  conservent  l'or  comme  couverture  de  leur  circula- 
tion et  comme  instrument  effectif  des  rt'^glements  internationaux 
ou  qu'elles  le  remplacent  par  de  la  richesse  réelle.  S'il  est  établi 
que  cette  deuxième  solution  est  la  meilleure,  cela  n'implique 
point  l'inutilité  de  l'or  comme  étalon  universel. 

(2)  C'est  ce  qu'a  compris  M.  B.  6.  Ilaictley  {The  Gold  Stan- 
dard in  The  Economie  Journal,  décembre  lyl9,  p.  428-442), 
lequel  influencé  par  les  grands  avantages  du  Gold-Exchange 
Standard,  mais   ne  voyant  pas  la  possibilité  d'une  application 
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11  s'ensuit  que  lorsqu'on  parle  d'une  application 
universelle  du  système  F  X  M  B,  il  ne  faut  pas  oublier 
qu'il  s'agit  en  réalité  d'un  mécanisme  nouveau,  néces- 
sitant une  organisation  à  créer  presque  complètement 
et  présentant  des  difficultés  qui  ne  pouvaient  pas  se 
présenter  jusqu'ici. 

Il  est  certain  que  démonétisation  de  l'or,  ne  signifie 
point  abolition  du  Gold  Standard  (1),  et  que  l'or  pour- 
rait toujours  être  conservé  comme  base  de  la  valeur  de 
la  monnaie  de  papier  internationale,  et  comme  unité 
monétaire  abstraite  (2).  Il  est  non  moins  indiscutable 
que  la  guerre  a  démontré  la  possibilité  d'effectuer  les 
échanges  intérieurs  et  les  règlements  internationaux 


universelle  d'un  pareil  régime,  sans  qu'il  y  ait  quelque  part  de 
l'or  comme  étalon  et  comme  régulateur  des  changes  internatio- 
naux, aboutit  à  la  conclusion  que  l'Angleterre  et  les  Etats-Unis 
doivent  revenir  ou  rester  à  l'étalon  d'or  :  »  ...La  seule  existence 
d'un  si  important  système  monétaire  sur  une  base  stable,  aurait 
fait  que  les  autres  pays  pourraient  régler  sur  lui  leur  propre 
unité  monétaire,  bien  qu'ils  ne  se  seraient  jamais  engagés  par 
un  accord.  Lorsqu'un  affaiblissement  du  crédit  précipite  une 
demande  intense  d'une  circulation  métallique,  c'est  parce  qu'il 
n'y  a  pas  d'autre  moyen  de  paiement,  auquel  le  monde  ait  con- 
Gance  et  qu'il  accepte.  S'il  y  a  un  système  de  crédit  au  dehors, 
qui  puisse  constituer  la  base  dune  nouvelle  circulation,  il  sera 
plus  facile  de  l'utiliser  par  un  système  d'échange,  au  lieu  d'im- 
porter de  l'or...  » 

(t)  L'idée  de  M.  Larkworthy  n'est  d'ailleurs  pas  différente. 
Voir  page  188,  note  2. 

(2)  C'est-à-dire  comme  étalon  des  valeurs.  On  pourrait  encore 
retenir  à  ce  sujet  l'idée  de  l'adoption  du  platine  comme  étalon 
à  la  place  de  l'or,  dont  la  valeur  en  cas  do  démonétisation 
baisserait  fortement  et  serait  sujette  à  des  fluctuations  accen- 
tuées. 
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sans  aucune  intervention  du  métal  jaune  (1).  Mais  de 
là  à  l'établissement,  sur  ces  données,  d'une  organisa- 
tion monétaire  normale,  il  y  a  des  difficultés,  des  per- 
turbations et  des  dangers  avec  lesquels  il  faut  compter, 
et  qu'il  faut  d'abord  écarter  ou  résoudre. 

Cela  n'empêche  pas,  cependant,  de  s'engager,  dans 
cette  voie.  11  se  peut  que  M.  Larkworthy,  poussé  par  un 
enthousiasme,  d'ailleurs  absolument  compréhensible  et 
solidement  fondé  sur  l'expérience  et  sur  des  arguments 
impressionnants,  ne  voie  pas  trop  les  difficultés  pra- 
tiques d'un  bouleversement  radical  dans  le  mécanisme 
monétaire  international.  Mais  ce  n'est  pas  là  une  raison 
pour  rejeter  sa  proposition  sans  discussion  et  pour  ne 
pas  concentrer  ses  efforts  afin  d'essayer  d'éloigner  les 
inconvénients  et  les  faiblesses  que  comporte  néces- 
sairement toute  création  nouvelle.  Plus  les  problèmes 
monétaires  et  de  change  actuels  sont  compliqués  à 
résoudre,  plus  ils  demandent  à  être  étudiés  et  appro- 
fondis. Et  dans  ces  circonstances  difficiles,  au  lieu  de 
s'effrayer  devant  une  idée  nouvelle,  si  hardie  qu'elle 
puisse  paraître,  et  de  la  repousser  avec  un  parti-pris 
préconçu  de  conservation  des  principes  consacrés  avant 
la  guerre,  il  est  du  devoir  de  tous  de  l'examiner  attenti- 
vement, et  si  elle  présente  des  bases  sérieuses  et  des 
chances  de  succès,  de  tâcher  de  l'amender  et  de  la 
compléter.  Or,  il  nous  semble  que  c'est  le  cas  de  la 


(1^  Puisque  sa  circulation  ofTective  a  été  réduite  au  minimum 
et  qu'il  se  trouve  pour  la  plus  grande  parlie  concentré  et  immo- 
bilisé dans  les  caves  des  banques  d'émission,  ou  bien  dans  les 
tiroirs  de»  particuliers. 
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proposition  de  M.  Larkworthy,  qui  nous  paraît  digne 
d'une  attention  toute  particulière  (i). 

Mais  en  admettant  même  corrigées  les  différentes 
défectuosités  du  système  F  X  M  B,  en  tant  que  régime 
monétaire  international,  n'y  aurait-il  pas  d'autre  obs- 
tacle à  son  application  dans  le  monde  ?  Malheureuse- 
ment, il  faut  avouer  que  si.  En  dehors  de  ces  difficultés 
d'ordre  technique,  il  y  en  a  d'autres  d'ordre  moral  et 
politique,  dont  il  ne  faut  pas  se  dissimuler  la  gravité. 

Sans  parler  de  l'égoïsme  national  de  certains  pays, 
qui  ne  verraient  pas  d'un  bon  œil  un  système  qui  aboli- 
rait leur  suprématie  en  matière  monétaire,  et  ne  vou- 


(1)  D'autant  plus  que,  même  si  l'on  n'arrive  pas  à  se  persua- 
der de  la  possibilité  de  remplacement  du  mécanisme  monétaire 
mondial  actuel,  par  l'introduction  du  projet  dont  il  s'agit,  ce  der- 
nier pourrait  toujours  servir  de  base  à  des  applications  partielles 
et  transitoires  dans  des  conditions  supérieures  à  n'importe  quelle 
autre  proposition  du  même  genre.  Semblables  expériences  ont, 
d'ailleurs,  déjà  été  faites  avec  des  résultats  satislaisants  (Russie  du 
nord,  voir  pages  169-178).  Nous  insistons  tout  particulièrement 
sur  cette  idée  que  nous  avons  déjà  indiquée  dans  l'Introduction. 
Ainsi,  l'obstacle  que  présente  l'exubérance  actuelle  de  la  circula- 
lion  dans  certains  pays,  pour  une  application  universelle  du  sys- 
tème r  X  M  B  (voir  page  200),  pourrait  être  facilement  écarté 
dans  le  cas  d'une  application  partielle.  On  pourrait,  par  exemple, 
concevoir  la  possibilité  d'une  entente  monétaire  entre  les  Alliés, 
ou  même  les  neutres,  et  la  France,  en  vertu  de  laquelle  cette  der- 
nière pourrait  remplacer  ses  billets  actuellement  en  circulation 
par  des  billets  inlernalionaux,  auxquels  elle  donnerait,  comme 
couverture  intégrale,  les  bons  du  Trésor  allemand  prévus  par  le 
Traité,  ou  des  obligations  à  court  terme  payables  par  les  verse- 
ments grad-uels  de  l'Allemagne.  L'inconvénient  de  l'inflation  ac- 
tuelle serait  ainsi  évité,  puisque  les  nouveaux  billets  ne  tarde- 
raient pas  à  prendre  le  chemin  de  l'étranger,  et  le  resserrement 
de  la  circulation  qui  s'ensuivrait  pourrait  être  aussi,  dans  une 
certaine  mesure,  un   facteur  de  redressement  de  la  balance  des 
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draient  probnblomont  pas  y  participer  (1).  Sans  parler 
non  plus  de  la  nécessité  indispensable  pour  cet  orga- 
nisme nouveau,  que  tous  les  Ktats  y  participant  pré- 
sentent les  mêmes  garanties  de  bonne  administration 
économique  et  de  respect  de  leurs  engagements  (2). 
Tant  que  le  monde  sera  divisé  par  des  rivalités  poli- 
tiques, par  des  guerres  intégrales  (3),  ou  même  par  des 
conceptions  économiques  différentes  (4),  l'introduction 


comptes  (comparer  avec  l'idée  émise  à  la  page  5,  noie  2,  du  t.  1.). 
Il  ne  faut  point  confondre  cette  suggestion  d'application  par- 
tielle avec  le  projet  de  système  universel  de  M.  LarUworlhy,  le- 
quel ne  comporte  aucune  faculté  de  resserrement  de  la  circula- 
lion  et  aucune  force  de  redressement  de  la  balance  des  comptes. 

(1)  Gomment  des  pays  comme  les  Etals-Unis  ou  la  (Jrande- 
Bretagne,  pourraient-ils  consentir  facilement  à  détruire  de  leurs 
propres  mains,  la  valeur  et  l'importance  de  leur  énorme  stock 
d'or,  et  à  supprimer  de  leur  plein  gré  la  nécessité  actuelle  pour 
tout  le  monde,  de  passer  par  l'intermédiaire  do  leurs  marchés 
respectifs,  pour  efTectupr  la  plus  grande  partie  des  règlements  in- 
ternalionaux  ?  —  Dans  de  nombreux  écrits  qui  ont  paru  dans  ces 
deux  pays  pour  combattre  les  ntjuveaux  projets  d'eiitento  moné- 
taire internationale,  c'est  toujours  cet  esprit  nalionalisie  et  con- 
servateur (ipii  est  celui  surtout  des  milieux  financiers)  qui  réap- 
paraît, voilé,  mais  tenace, 

(2)  Aussi,  M.  Withers  a  absolument  raison  quand  il  dit  que  : 
«...  La  siigge>^lion  d'une  richesse  liquide,  réservée  à  l'usage  éco- 
Domiijue  de  l'humanité,  ouvre  une  perspective  fâcheuse  de  frotte- 
ments el  de  fraude  internationaux,  jus(pi'à  r(po(jueoù  les  nations 
auront  appiis  à  être  honnêtes  dans  leurs  relations  réciproques... 
Ces  propositions  pourront  devenir  un  Jour  pratiques  et  avisées. 
Présentement  des  arrangements  réciprotpies,  conime  ceux  passés 
dernièrement  enlre  Londres  et  New- York,  constituent  un  pas  vers 
eux...  »  [Economisl,  18  mai  1918,  p.  770). 

(3)  Lesquelles  sont  arrivées  à  affecter  profondément  Icut  l'or- 
ganisme économique  des  pays. 

(4)  On  ne  voit  vraiment  pas  la  possibilité  dune  enl.iile  moné- 
taire internationale  de  ce  genre  avec  les  Bolcheviks. 
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d'un  système  monétaire  reposant  principalement  sur 
l'idée  généreuse  d'une  entente  universelle,  se  heurtera 
inévitablement  aux  intérêts  privés  des  Ktats  respectifs,  et 
sa  mise  en  œuvre  réclamant  essentiellement  une  coopé- 
ration intime  entre  les  Nations  rencontrera  des  diffi- 
cultés continuelles,  faciles  à  prévoir  mais  difficiles  à 
surmonter. 

Si  la  Société  des  Nations  devenait  une  entité  réelle- 
ment distincte  et  prenait  le  prestige  et  la  force  que  son 
promoteur  lui  avait  assignés  et  que  ses  partisans  se  sont 
efforcés  et  s'efforceront  peut-être,  dans  l'avenir,  de  lui 
donner,  l'introduction  d'un  régime  des  règlements  in- 
ternationaux, basé  sur  des  conceptions  nouvelles  et  sur 
une  entente  étroite  entre  Nations,  serait  certainement 
facilitée  et  même  s'imposerait.  Le  système  monétaire 
proposé  par  M.  Larkworthy  pourrait  alors  devenir  un 
organisme  commun  aux  Etats  signataires  du  Pacte, 
dont  il  serait  une  partie  intégrante.  Et  l'Office  d'émis- 
sion et  de  compensations  internationales  préconisé  par 
lui  ne  serait  plus  qu'une  section  de  l'organisme  central 
de  la  Société  des  Nations. 

Malheureusement,  jusqu'ici,  la  réalité  est  moins  en- 
courageante et  l'échec  partiel  des  idées  généreuses  qui 
sont  à  la  base  de  ia  Société  des  Nations,  n'est  pas 
étranger  aux  mêmes  difficultés  d'ordre  moral  et  poli- 
tique qui  constituent  un  sérieux  obstacle  à  une  appli- 
cation universelle  du  système  r  X  M  B. 
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165  ;  (réserve),  172  ;  (réserve), 
178)  ;   (dif.),  187,  19;  ;  (cours), 
202,    203  ;    (fixité),  2, '6,  220, 
221,  231,  236,  243,  247  ;  (rés.), 
248,    274,    281,    283.     310    et 
suiv.,  316  ;  (cours),  317  ;  (per- 
tes),  137   et  suiv  ;  (politique), 
140  ;  —   t.    II   66  ;     (réserve, 
r.  X.  M.  B.),  77  ;  (demande), 
78,  91  ;  (cours),  9:î  ;  (réserve), 
111  ;     120  ;     (politique,     144  ; 
offre  de),   145  ;    (fluctuations), 
150  ;    (question),  151    ;    (achat 
et    vente),    ;56;    (rés.    V.    X. 
M.  B.  157  ;   (rés.  159)  ;  (crise,) 
161    ;     (tableau    crise),     162   ; 
(cours  n  )rmaux),  164  ;  (pertur- 
bations) 16")  ;  (demande),  175  ; 
(imp.  exp.),  176  ;   (rés.),  180  ; 
(fourniture),    187  ;    (politique), 
188;     (demande),     190;     (rés. 
r.  X.  M.  B.),  202  ;   (disponibi- 
lités), 204  ;  (fournitures),  205  ; 
209  ;    (fixité),    221  ;    (offre    et 
demande),  223  ;  (fixité),  230  ; 
(r,  X.  M.  B.),233  ;  (grec),  235, 
237  ;   (facteur),  238  ;   (régime), 
239  ;    (hausse),    246    et   suiv.  ; 
(h  usse).     252  ;     (grec),     259  ; 
(hausse),  266  ;  (fléchissement). 
268  ,269  ;   (nouvelle  politique), 
271  ;    (réserve    T.    X.    M.    B.), 
283  ;     (fixifié),     219  ;     (perte), 
294  ;  (hausse  des  cours).  298  ; 
(pertes),  r>00  ;  (français),  301  ; 
(alliés),     302;     (perles),     306; 
(demande  sur  l'étranger),  312  ; 
(épuisement  des  r  serves),  312  ; 
(étrangers,    hausse),   322  ;    (ré- 
glementation), 333  ;  —  t.  III, 
2  ;  (à  l'étranger),  31  ;  (oscilla- 
tion»),   38,    39  ;    (cours),    41  ; 
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(concept.  non;inalistc3),42,  44; 
(stock).  48;  (réserve  T.  X.  M. 
B.),  55  ;  tmarchc),  57  ;  (T.  X. 
M.  B.),  60,  62,  64  ;  (perturba- 
tion), 69  ;  (T.  X.  M.  B.),  82  ; 
(baisse),  90  ;  (fixation),  101  ; 
(hausse),  104  ;  (fixité),  130  ; 
(bui  l'étrangep),  131  ;  (régle- 
mentation), 132  ;  (prise)  ,142  ; 
(téglen.entation),  152, 187, 188; 
(féserve),  .190. 
Chèque,  t.  I,  85  ;  —  t.    II,  44  — 

t.  III,  81. 
Chevalier  (Michel),  t.  I,  84  ;  — 

t.  III,  12. 
Chine,  t.  III,  160. 
Chlepner  (B.  S.),  t.  III,  12,  16, 

19, 
Circulation  fiduciaire,  t.  I,  1,  19, 
21,  49,  66,  103,  106.  107,  135, 
138,  142,  143,  144,  148,  191 
et  suivantes,  222,  231,  240, 
(couv.),  248;  273,  274,  283,  286. 
293,  297,  316  ;  (accroissement), 
317  et  suiv.,  320,  321,  322, 
(r.  X.  M.  B.)  324,  3;  0  et  suiv., 
343  ;— t.  11,1;  (1919),  24,  25; 
(accr.),  27  ;  (tableau),  39,  41, 
43,  64  ;  (resserrement),  104  ; 
(excès),  169  ;  (retrait),  251  ; 
(réduction),  256  ;  (eiîets  sur), 
261  ;  (resserrement),  230  ;  (ré- 
duction), 284  ;  (couverture), 
290  ;  (retrait),  321  ;  (T.  X. 
M.  E.),  327  ;  (réglerâcntation), 
333,  334  ;  (ottomane),  337  ;  — 
t.  III,  1,  2  ;  (de  papier),  12, 
17,  27,  40  ;  (élasticité),  52, 
101  ;  (T.  X.  M.  B.),  107  ;  (pour 
la  Banque),  110  ;  120,  121  ; 
(élasticité),  125  ;  (gestion), 132  ; 
(élasticité),  1  7  ;  ('Norvège), 
176  ;  (intérieure),  24  25  ;  (F.  X. 
M.  B.)  32  ;  (élasticité),  35  ; 
(r  X.  M.  B.),  37. 
Citroën,    t.    III    (Simples),   179, 


180  ;     (système     mon.),     183  ; 
(projet),  186,  200. 

Commerce,  t.  I,  139  (Int.)  212  ; 
(grec),  215.  277  ;—  t.  II  (da 
crédit),  44  ;  (de  transit),  81, 
103  ;  (de  transit),  108  ;  (d'ira- 
port.),  149;  (facilité),  155  ;  (ex- 
poil.),  181  ;  (de  transit),  186  : 
196  ;  (hausse  des  prix),  232  '. 
(nouvelles  provinces),  350  ; 
(crédit),  351  ;  —  t.  III  (incon- 
vénient), 30  ;  (nécessités),  35, 
43  ;  (crédit),  125,  138. 

Commercial  and  Financial  Chro- 
nicle  de  New- York,  t.  III,  144. 

Commission  de  la  circulation  et 
des  changes  de  l' Angleterre, 
t.  III,  7. 

Commission   des   changes,   t.    II, 

103,  159.  165. 
Commission   Financière   Interna- 
tionale, t.  I,  26,  58,  325,  327  ; 

—  t.  II  (trans.  81)  ;  (emprunt), 
346  ;  —  t.  III  (dépôts),  116. 

Congrès  du  change,  t.  II,  151, 
152  et  suiv,.  155  ;  —  l.  III, 
143. 

Connant  (Gold  Exchange  Stan- 
dard), t.  I.  166  ;  —  t.  III,  49  ; 
(mécanisme),  50  ;  (système), 
62,  161,  162. 

Contrôle  International,  t.  I,   56  ; 

—  t.    II    (des   changes),  102, 

104,  128,143,  150,  151  ;  (des 
changes),  155  ;  171  ;  232  ;  (des 
changes),  242,  244  ;  (des  chan- 
ges, organisation)  265,  ;  (des 
changes  provisoires),  316  ;  (in- 
terdiction de  sortie  des  capi- 
taux), 317  ;  (des  changes,  justi 
fication),  318  ;  (sortie  capitaux), 
179  ;  (réorganisafion),  320.;  — 
t.  III  (des  changes),  28,  188. 

Constantin,   t.    I,   337,   339  ;  — 

t.  II  (avances  en  marck),  213. 

Conventions,  (28  février  1903,)  20; 


(6  déc.  1914).  26  ;  (art.  5  du 
19scpt.l885;,29;  (30  nov.1899), 
30  ;  _  (28  février  1902^  31  ; 
(6  déc.  1914),  31  ;  (22-4  nov. 
1908),  34  ;  (do  1908,  réfor. 
mon.),55;,(6déc.  1914,  art.  4) 
175  ;  (28févr.  1902),  183;  (28- 
10  fév.1918),  297  ;  (par  loi  1235, 
4  avril  1918)  ;  (Financière, 
28-10  fcv.  1918).  312  ;  — 
t.  II  (15  janvici  1919).  25  ;  — 
t.  III  (relative  au  change), 
98  ;  (cours  forcé),  112  ;  (6  déc. 
1914),  127. 

Coromilas  (ministre  des  Finances), 
t.  I,  59.  il7,  252. 

Cote  de  la  Bourse  et  de  la  Banque, 
t.  I,  67,  70.  74. 

Cours  forcé,  t.  I,  10,  21,  22,  43., 
27,  48,  50,  56,  61,  66,69,  71, 
72,  74,  91,  103,  107,  131.  136, 
449,  150,  200,  212,  249.  255, 
259  ;  —  t.  II  (maintien),  170, 
239,  251,  266  ;  (supériorité), 
331  ;  —  t.  III.  5;  (Angleterre), 
16;  17,  18,  30;  (extensioir), 
33,  38,  44,  45,  72,  75,  79.  83  ; 
(introduction),  111  ;  (lois, 
couv.).  112. 

Ceurs  légal,  t.  I,  21,  22,  47,  48, 
50,69,71,72,83,91,103.121. 
143,  144.  146,  149,  194,  249, 
259  ;  —  t.  II  (retour).  291  ; 
(comparaison),  317  ;  —  t.  III, 
1,  17,  18,  25,  31,  33  ;  (compa- 
raison) 39  ;  45,  52,  57,  67,  68. 
T5.  77,  80,  82,  83.  105.  122, 
123,  128. 

Couverture,  t.  I,  287,  293,  294, 
318,  319  et  suiv..  322  (P.  X. 
M.  B.),324,  344  ;  — t,  II,  15; 
(billots  r.  X.  M.  B.).  132  ; 
(des  billets  154)  ;  —  t.  III, 
(réserve),  102,107  ;  (métallique), 
108  ;  (billets,  bons),  117,  121. 

e»édit,    t.     I,    20.    71,    78,    86, 


139,  140,  159;  (do  la  banque), 
190  ;  (de  l'État),  210  ;  (opé- 
ration), 214,  215  ;  (besoin), 
223  ;  (à  l'étranger),  334.  291  ; 
(allie-),  305,  314  ;  (aliic.  ).  315  ; 
329;  (crédits  alliés),  o41  ;  réa- 
(lisation),  130  ;  (en  marks), 
130  ;  (allemand,  réalisation), 
215;  —  t.  II  (allk.),  29,  119, 
154  ;  (franc,  livre,  dollar),  226; 
(commerciaux),  240  ;  (ouvei- 
turc),  270  ;  (crédi:^  représent, 
avances  alliées),  272  ;  (cou- 
vrant avances  alii  Ci),  272  ;  — 
(réalisation  crédits  alliés),  157; 
(couverture  billets  F.  X.  [M. 
B.),  326  ;  (non  utilisés),  329  ; 
—  t.  III  (du  papier),  19  ; 
(besoins),  26  ;  (resserrement), 
33,  56  ;  (défaillance),  58  ; 
(de  spéculation),  58-59  ;  81  ; 
(international) ,89;  (àla France), 
90  ;  122  ;  (abondance),  125. 
Crète  t.  I  (insurrection),  22  ; 
(banque)  149  ;  (annexion),  183, 
193.  289. 


D 


Décampe  (J.  M.),  t.  III,  89. 

Décision  du  22  janvier,  t.  II,  235, 
238,  242.  250,  265,  267  ;  (po- 
litique adoptée),  271,  277  ; 
(hausse  des  devises),  307  ; 
(commission),  323. 

Décrets,  t.  I,  (30  déc.  1868, 
15  mars  1870,  17  juin  1877), 
22  ;  (Déc.  loi  20,  21.  23  sept. 
1885).  25  ;  (20  sept.  1885),  29  ; 
(22  déc.  1899),  30  ;  (9  mars 
1897).  47  ;  (14  sept.  1910),  58  ; 
(1er  août  1911),  59  ;  (9  Mars 
1897),  118  ;  (1"  Août  1911), 
145  ;  (Décrets-lois  5  août  1914, 
ratif.  par  loi  500,  15  déc.  1914 
cl  décr.  25  août  1914  rat.  par 
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loi  4G0,  30  nov.  1914),  2J5  ; 
(Dec.  7  avril  1916,  20  mai  1916 
d'ap.  loi  713,  26  mars  1910,) 
272,273  ;(20-3  dcc.  1917),  309  ; 
(Dec.   27-10   déc.    1917),   310  ; 

—  t.  II  (capitaux,  duc.  1917), 

83  ;  (  Déc.  du  22  janv,  1920. 
cours    du    change).    157,  158  ; 

—  t.  III  (change),  103  ;  (Dô- 
crot  du  9  Mars  1897),  139. 

Dépôts,  t.  I,  111,  112  ;  (de 
change),  120  ;  (en  banque), 
141,  152;  (à  l'étranger),  156; 
159,173.186,190  ;  (à  l'élrangfi), 
201,  211,  212,  (grec  217),  218  ; 
(de  change),  253  ;  (T.  X.  M, 
B.),  255  ;  (or,)  270  ;  (T.  X. 
M.  B.),  291  -,300,  301,  324,  328. 
329  ;  (en  marks),  338  ;  343  et 
suiv.,  351  ;  —  t.  II.  24,  25,  50, 
81  (T.  X.  M.  B.),  89  ;  [T.  X, 
M.  B.),  113  ;  (des  banques), 
127  ;  {T.  X..  M.  B.),  131  ;  (loi 
de  1910),  154  ;  (de  change), 
204  ;  (franc,  mark,  livre),  208  ; 
(F.  X.  M.  B.),  219  ;  (acquisi- 
tion), 270  ;  (à  l'étranger),  273  , 
(couverture  billets  T.  X.  M.  B.). 
326  ;  —  t.  III  (de  change),  60  ; 
(à  vue),  78,  81  ;  (divers),  116, 
121,  124,  130. 

Dépréciation,  t.  I,  (monnaies),  17, 
(drachme-papier),  33,  85,  91. 
180  ;  —  t.  III,  154. 

Dette,  t.  I  (en  or),  28,  41  ;  (pu- 
blique), 25,  58,  95,  227  ;  (fm 
1918),  327;  (ottomane),  340. 
(en  billet),  26,  27  ;  (extérieure), 
44,  212  ;  ~  t.  II  (de  la  Grèce), 
305  ;  (ottomane),  337  ;  — ^"t.  III 
(de  la    France),  58  ;  (règlement) 

84  ;  (internationales),  89  ;  (de 
l'État    grec),  112,  119. 

Diomède  (co-gouv,  de  la  Banque 
Nationale),  t.  II,  45.  116,  117, 
133.  176,  184,  192.  221,  237, 


238    (rap.    Banque    Nationale); 
277,  (rap).    296  ;    (étule)  298  ; 
323. 
Disponibilités,   t.   I   (de  change), 
254,  281  ;  (Banque  Nationale), 
306  ;  (F.  X.  M.  B.),  319;  351, 
352  ;  —  t.  II,  6,  21,  25  ;  (ca- 
tégorie),  105,   127  ;    (en   mon- 
naies    étrangères),    145  ;     (en 
change  des  Banques),  145, 148  ; 
(F.  X.  M.  B.),  160  ;  (épargne 
réserve),  191  ;  (change),  221   ; 
(à     l'étranger),     260  ;     (place- 
li  ent),     264  ;     —    t.     III     (à 
l'étranger),   29,   80  ;    (réserve), 
82,   87,   91    (couverture)    107  ; 
(à    l'étranger),    110  ;    (en   of), 
110  ;  (Banque  Nationale),  116, 
117,  124  ;  (garantie),  129. 
Djavid  Bey  (ancien  ministre  des 
Finances    de    Turquie),    t.    II, 
340,  345. 
Dollars,  t.   I,  54,  245.  246,  249, 
255,    257.   264,   324,   340  ;   — 
t.     II,    42,    66  ;  (parité),    69  ; 
(prime),  75  ;  (parité),  78  ;  114; 
(parité),118;  (valeur),  140,  149; 
(cote)   163  ;  (parité),  205  ;  225 
et    suiv.  ;    (pair    absolu),  255  ; 
(parité),     270  ;     (pair),     271  ; 
(crédit),    272,    274.    276  ;    (pa- 
rité),   285  ;     (vente),    288  ;  — 
t.  III,  58. 
Doraiswami  (S.),  t.  III,  155. 
Drachme-papier,  t.   I,  9,  42,  53, 
79,  80.  97,  101.  114,  122,  134, 
235.    244.    245    (fixité)    259  ; 
(avance),   298  ;    (baisse),   144  ; 
—  t.  II,  42,  66,  68  ;  (parité), 
78  ;  (baisse),  85  ;  (prime),  92  ; 
(baisse)»  95,  114;  (baisse),  116  ; 
(parité),    117  ;     (baisse),    123, 
128;  (fixité),  135;  (baisse)  137; 
(confiance),  139  ;  (tenue),  l42  ; 
(spéculation),  144  ;  (confiance), 
154  ;   (discrédit  ,  156  ;   (stabi- 
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lité),  166  ;  (fixitd).  170  ;  (pa- 
rité), 172,  210,  (avances),  212  ; 
(patitc).  222  ;  (fixité).  225  ; 
(parité),  227  ;  (baisse),  228  ; 
(discrédit),  229  ;  (valeur  acqui- 
sive),  230  ;  (baisse),  233  et 
Buiv.  ;  (valeur),  238  ;  (baisse), 
241  ;  (fixité),  253  ;  (discrédit), 
254;  (fixité  absolue),  268} 
(pair  du  dollar),  2G9  ;  (parité), 
270  ;  (cours),  289  ;  (parité  dol- 
lar), 294  ;  (prime  franc),  295  ; 
(fixité  au  pair),  300  ;  (parité), 
303  ;  (fixité),  310  ;  (nouvelle 
parité).  310  ;  (cours),  322,  324  ; 
(substitution  à  la  livre  turque), 
342,  347  ;  (unique  monnaie), 
351  ;  —  t.  III  (variations),  30  ; 
(stabilité),  46. 

Dragoumis  (ancien  président  du 
Conseil),  t.  I  (loi).  14;  55,63. 

Duclos  (Maurice),  t.  III,  180, 
184,  200. 


Economie  Politique  et  Finances, 
t.  I,  13. 

Effets  de  commerce,  t.  I,  32  ;  — 
t.  III.  78  :  (escompte)  113  ; 
124,  131,  145,  146. 

Egypte,  t.  I,  157  ;  —  t.  III  (ré- 
Betves)  89  ;  (système  mon,), 
169  (circulation),  170,  171. 

Eiaaudi  (Prof.),  t.  I,  13. 

Emprunt,  t.  I,"  28,  29,  42  ;  (or), 
56,  95,  111  ;  (extér.),  124,  150 
(en  or)  151  ;  161,212  ;  (intér.), 
296  ;  332,  333,  348  ;  —  t.  II 
(extér.),  8  ;  (intér.),  12,  13  ; 
(extér.),  13, 29  et  suiv.  ;  (inté».), 
106  ;  (iût.  r.),200  ;  (enmarck), 
213  ;  (extér.  ordinaire),  219  ; 
(intér.  et  ext  r.),  258;  (intér. 
couverture),  264  ;  (extér.),  298  ; 
(int.:r.),  298    ;    (ext-r.),    300    ; 

Damiris,  III. 


(intér.),  301  ;  (extér.),  328, 
344  ;  —  t.  III  (extér.)  27  ; 
(d'État)  64  ;  (par  obligations), 

112  ;  (cours  forcé),  112  ;  114, 
120, 

Encaisse  métallique,  t.  I,  32,  76, 
77,  99.120,  121,131,  155,181, 
200,  201,  293,  321,  323  ;  — 
t.  II  (or  allemand),  40  ;  (Ban- 
que Nationale),  342  ;  —  t.  III 
(des  banques  d'émis.)  ;  41  42  ; 
(fuite),  44  ;  85,  88  ;  (Banque  de 
France),  90  ;  (réserve),  95  ; 
117,  118  ;  (renfort),  129, 

Escompte,  t.  I,  91,  130,  131,  156, 
159,  160,  181  (taux)  219  ;  — 
t.  II,  76,  77  (taux)  194  ;  (Com- 
merce, Agriculture,  Industrie), 
351  ;  —  t,  III  (hausse  taux), 
32  ;  (hausse)  33,  41,  50,  57  ; 
(élévation)  92  ;  (Bons  Trésor), 

113  ;  123,  145. 

Etalon  d'échange  d'or,  t.  III 
(voir  Gold  Exchange  Standard). 

Etalon  d'or  t.  III  (voir  Gold 
Standard)  ;  (des  valeurs),  15, 
16  ;  (papier),  17  ;  (monnaie 
métallique),  18,  20  ;  (monnaie), 
21  ;  (platine),  202  ;  (métalli- 
que), 23  ;  (d'argent),  154,  159 
à  161. 

Eulambio,  t.  I,  4  ;  —  t.  II, 
37  ;  —  t.  III,  7,  8. 

Exportation,  t,  I,  91,  93  ;  (d'or), 
109,  112,  225,  226,  227,  233. 
277  ;  —  t.  II,  155,  181,  229, 
230,  242,  244  et  suiv,  ;  (de 
l'or),  255  ;  —  t.  III,  21  ; 
(capitaux),  50  ;  59. 


Facteurs,  t.  I,  1,  17,  66,  70, 108, 
323  ;  (balance  des  comptes), 
77,  87,  92,  220  ;  (confiance), 
74,     75,    97,    220,    244    ;    (va. 

15 


—  226  — 


leur),  79,  82,  101,  102,  243  ;  — 
t.  II,  (balap.cc  des  comptes) 
164,  239,  248,  255  ;  (confiance), 
164,  240,  248  (spcculation) 
254  ;  —  (valeur),  1G4,  231,240, 
249,  254  ;  (facteurs).  239.  250, 
251  ;  —  t.  III,  (balance  des 
comptes)  66  ;  (confiance),  66  ; 
(valeur),  66. 

Faucher  (Léon),  t,  I,  84. 

«  Fédéral  réserve  Act  »,  t.  III,  142, 

Finali  (M.),  t.  I,  24. 

Finances  publiques,  t.  I,  8  ;  (hel- 
léniques), 26  ;  97,  206  ;  —t.  II. 
71  ;  (temps  difficile),  313  ; 
(conservation  des  capitaux), 
314  ;  —  t.  III,  64. 

Fochier  (E.),  t.  III,  167. 

FoviUe  (de),  t.  I,  84  ;  —  t.  III,  24. 

Franc  (français),  t.  I,  77,  82, 174. 
235,  244,  255,  256.  285.  298, 
324,  340  ;  (suisse),  245  ;  — 
t.  II  (baisse),  68;  86,114,  129, 
144, 149  ;  (dépôt),  208  ;  (perte), 
229  ;  (pairabsoIu)269  ;  (baisse), 
271  ;  (crédit),  272,  273.  274, 
275,  276,  277  ;  (dépôts  ou  cré- 
dits), 287  ;  (avances),  304  ; 
(vente),  313  ;  (cours).  322  ;  — 
t.  III  (unité),  17  ;  58,  59  ;  (pa- 
pier), 20,  21. 

France,  t.  I,  26.  132,  249,  255, 
300,  302,  336  ;  —  t.  II,  31,  82  ; 
(avant-guc-rrc),  263  ;  (traites), 
294  ;  (avance),  304  ;  —  t.  III, 
58,  89,  90,  160,  176. 


Georgiadcs,  t.  I.  40,  53,  225. 
Gide  (Ch.),  professeur,  t.   I.  77, 

78  ;  —  t.  III,  12,  19.  183. 184. 

185,  186. 
Giffen  (R.),  t.  I,  84. 
Gold-Exchange  Standard,  1. 1, 12, 

1.3,166  ;— t.  11,37;  — t.  m. 

8,  49,  72,  78,  79,  140.  151,  152, 


153,  155,  161.163  ;  (transition) 
168  ;  (rég.  mon.)  169  ;  174, 
201.  202. 

Gold  point,  t.  I,  24,  48,  83,  108, 
109,  110.  144,  179  ;  —  t.  III, 
57.121. 

Gold  Standard,  t.  III,  73,  81,  84, 
(principes)  107,  (fund),  162  ; 
(cours  légal),  168  ;  188  ;  (ré- 
serve), 156. 

Gonnaris  (ancien  président  du 
Conseil),  t.  I,  337. 

Grèce,  t.  I  (indépendance)  ,20  ;  30. 
86.92,108,119,126,127,130, 
264,  290,  298,  302  ;  —  t.  II.  28, 
40,  107  ;  (rég.  change),  183  ; 
(extension),  196  ;  (crédits),  218; 
(expérience),  231  ;  (politique), 
235,  239,  251  ;  (emprunt) 
257  ;  (circul.  fiduciaire),  251  ; 
(richesse),  262  ;  (ex lension terri- 
toire), 283  ;  (politique  resses- 
rement),  291  ;  (emprunt),  305  ; 
(politique  monétaire) ,  307  ;  314  ; 
(extension  territoriale),  334  ; 
(problème  monétaire)  ,335, 336  ; 
(législation  monétaire),  353  ;  — 
t.  III,  1,  4,  19,  37,  82.  87  ; 
(législation),  98  ;  153. 

Guerre  mondiale,  t.  I  (euro- 
péenne), 11,  108.  146.  212, 
225,  226,  260,  295,  346  ;  (italo- 
turque  en  1911),  207  ;  (balka- 
nique). 11,  30.  107,  161,  206, 
207,  210,  227  ;  (russo-turque 
en  1877)  ;  22,  ;  —  t.  II  (trans- 
formation territoriale),  335  ; 
(balkaniques).  280  ;  —  t.  III 
(démonstration),  19  ;  (infla- 
tion), 28,30;  (leçons),90,91  ;170. 

II 

HaTitley  (M.  R.  G.),t.  III,  201. 
Ilcstia  (journal  grec),  t.  I,  98  ;  — 
t.  III,  126. 


ri: 


Hongrie,  t.  I,  45. 
IIutlonbQch,  t.  III,  IGO. 


réserves),    95,    129  ;    (des    dé- 
pôts), 134. 
Italie,  t.   I,  23,  24,  2G,  34,  119, 


Importation,  t.  I,  41  ;  (de  mon- 
naie). 72.  91.  93.  112,  223,  226. 
227,  233.  276,  277,  350  ;  — 
t.  II,  79.  89,  155,  159  (in- 
terdiction). 164,  165,  178,  184, 
185,  229.  230  ;  (excès),  240, 
243,  244  et  suiv.,  247  ;  (con- 
trôle), 319  ;  —  t.  III.  21  ;  (ac- 
croissement), 43  ;  (marchandises 
et  capitaux),  50.  59,  126  ; 
(licence),  187. 

Indes,  t.  I,  157  ;  —  (anglaise 
G.  E.  S.),  49  ;  153  ;  (réforme 
monétaire),  154,  158  ;  (ré- 
forme), 161  ;  (orientales  hol- 
landaises, Java,  org.  mon.)  155. 

Indian  Currency  Committee, 
t.  III,  154. 

Industri  ,  t.  I,  72, 139  ;  —  t.  II, 
193  ;  (crédit),  351  ;  —  t.  III 
(crédit),  125, 

Inflation,  t.  I  (fiduciaire).  5, 142  -, 
(monétaire),  23  166  et  sui- 
vartes  ;  —  t.  II,  45  ;  (inté- 
rieure), 150,  164  ;  (intérieure, 
facteur  valeur),  249  ;  (baisse  de 
la  dr.ic'ime  à  l'intérieur), 254  ; 
(monétaire),  1,19,  36,  53,  231  ; 
(remède),  256,  266,  282,  343  ; 

—  t.  III,  185,  186,  187  ;  (eu 
1918,  monétaire),  28  ;  (hausse 
prix).  30,  44,  127. 

Intérêts,  t.  I.  35.  52.  156,  157; 
186    189,  190  ;    (dépôts),  329  ■ 

—  t.  II,  12  ;  (taux),  186,  194  ; 
(des  avances).  306  ;  (des  dé- 
pôts do  la  Banque),  331  ;  — 
t.  III,  (hausse  taux),  33  ; 
(baisse),  50  ;  (des  réserves), 
82  ;    (disponibilités),    84  ;    (des 


Katsélidès  (G.)    t.  I    25,  43,  45. 
Kebedgy,  professeur,  t.  I,  26. 
Kéhayas  (N.),  t.  I.  24. 
Kemmerer,  t.  III,  154,  160. 
Keyncs  (N.),  t.  III,  155. 
Ki  Tson  Mong,  t.  III,  160. 
Knapp,  t.  III,  9. 


La  Grèce  Economique  et  Finan- 
cière, t.  I,  13. 

Lambros  (ministère),  t.  I,  337. 

Larkworthy  (Falconner),  t.  I,  4, 
14,  53,  55.  63,  163,  314  ;  — 
t.  II,  333  ;  —  t.  III,  (théorie), 
6,  7,  8,  9,  36  ;  (conception),  80, 
100,  143,  179  ;  (projet),  182  ; 
(conception),  187,  188  ;  (pro- 
jet .  191,  192,  193,  194,  195, 
196,  197,  198,  199,  200,  201, 
203,  204  ;  (système  universel), 
205,  206  ;  —  . 

La  Situation  Economique  et  Fi- 
nancière, t.  I,  75  ;  —  t.  III,  8. 

Lavelcye  (E.  de),  t.  III.  14. 

Lecalsas  (directeur  de  la  Compta- 
biUlé  générale),  t.  I,  3,  319, 
333  ;  —  t.  II.  152,  154  ;  — 
t.  III,  143. 

L'Economiste  d'Athènes,  t.  II, 
37,  89,  342. 

L'Economiste  Français,  t.  I,  3. — 
t.  II,  (art,  18  oct.  1919)  6S. 

Lofcuvre-Meaullc,  t.  I,  13,  93, 
229. 


228  — 


Lescurc,  t.  III,  144. 

Lceeurre  (Albert),  t.  II,  67. 

Lettres  de  change,  t.  I,  88,  123, 
133,  159,  189,  212,  265,  300. 
331,  347  ;  —  t.  II,  81,  131  ; 
(sur  avances  alliées),  219  ;  — 
1.  III  (absence),  130. 

L'Eurjpe  nouve'le  (chronique  des 
changes),  t.  II,  67,  70. 

Levasseur,  t.  I,  84. 

Lévy  (Raphaël-Georges),  t.  I,  25, 
49»  212. 

Livre  Ja  me  ,"ra:içais  de  1898, 
t.  I,  26. 

Livre  sterling,  t.  I,  82,  119,  235, 
244,  256,  285,  324,  340  ;  — 
t.  II,  42.  86,  114,  129  (cours) 
142  ;  (parité),  143,  144,  149. 
157  ;  (cote),  163  ;  (dépôt),  208  ; 
(perte),  229  ;  (pair  absolu), 
264  ;  (baisse),  269  ;  (crédit), 
272,  273,  274,  275,  276,  277  ; 
(prime),  288  ;  (vente)  ;  313  ;  — 
t.  III,  58. 

Livre  turque  de  papier,  t.  II 
(dépréciation),  336,  337;  339  ; 
(remboursement  en  or),  342  ; 
(retrait),  347  ;  (substitution), 
347. 

Loi  r.  X.  M.  B  du  19  mars  1910,^ 
t.  1,3,7,19,49,128,149,162, 
178,  182,  222,  258,  293  ;  (mo- 
dification), 294  ;  (circulation) 
343  ;  —  t.  II,  1,  25,  35,  59, 
116,  155  ;  (réserve),  171  ;  (rés. 
change),  195  ;  (compte),  208, 
234  (parité  absolue)  268  ;  (vide 
dans  compte  T.  X.  M.  B.),  286  ; 
322  ;  (disponibilité),  332  ;  — 
t.  III;  22  ;  (analyse)  27,  58  ; 
(gérance),  137,  139,  174.  175, 
187. 
Lois,  t.  I,  (13  mars,  19  août  1841, 
loi  656,  20  fcv.  1915,  art.  6, 
loi  26  mars  1903),  20  ;  (loi  mo- 
nétaire,   8    février    1833),  21  ; 


(loi  du  4  nov.  1885),  25  ;  (loi 
656),  26  ;  (du  15  juillet  1899), 
29,  30  ;  (20  fév.  1915),  30  ; 
(16  mars  1902),  31;  (loi  656  du 
20  fév.  1915),  31  ;(loi  21  déc. 
1885), 31  ;  (loiduie  déc.  1861, 
art.  4  et  loi  du  30  nov.  1874, 
art.9),32  ;  (loi  du  16  mars  1909), 

34  ;  (loi  26  fcv.  1898,  art.  30), 

35  ;(loi  26  fév.  1898),  56  ;  (loi 
4  nov.  1885),  57  ;  (loi  656  du 
20  fév.  1915  ratifiant  conven- 
tion   6    déc.    1914),  175  ;   (loi 

16  mars  1902  ratifiant  conv, 
28    fév.     1902),  183  ;  (loi    du 

19  mars  1910),  206;  (loi  528  du 

17  déc.  1914),  239  ;  (loi 656  du 

20  fév.  1915),  269;  (loi  987. 
20  nov.  1917),  270  ;  (loi  1414, 
7-20  mai  1918),  271  ;  (loi 939. 
25  oct.  1917  .t  loi  991,  25  oct. 
1917),  273  ;  (loi  528.  27  déc. 
1914  et  708,  29  fév.  1916),  276; 
(loi  656,  20  fév.  1915),  289  ;  (loi 
848,  art.  1"),  309  ;  (loi  1235, 
art.  3  d.i  4  avril  1918),  312;  (loi 
1235,  adj.de  l'art.  8),  324,  327; 
(art.  3),  336  ;  (1  i  du  Contrôle, 
art.  30  du  26  fév.  1898),  26  ; 
(art.  10),  28  ;  (art.  30),  33  ; 
(art.  30),  34,  52,  56,  58,  103  ; 
(art.  30),  139,  141,  297  ;  (vio- 
lation), 291  ;  (art.  30),  323  ; 
(modification),  344  ;  (art.  30), 
352  ;— t.  II,  (loi  1235  de  1918. 
art.  3),  129  ;  (loi  du  con- 
trôle), 12  ;  —  t.  III  (sur  le 
change),  98  ;  (656  du  20  févr. 
1915),  109  ;  (cours  forcé),  112  ; 
(art.  du  3  févr.  1864),  113  ; 
(du  3  oct.  1890,  création  Caisse 
conversion  argentine). 

Loi  du  contrôle  international, 
(cours forcé),  1 12  ;  (art.  29),  113. 

Luzzati  (L.),  ancien  ministre 
d'Italie,  t.  1,20,  24,28,34.52, 
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63,  149,   210,;  —  t.    III,   182. 
Lyon  (J.),  t.    III,  1G5. 


M 


Magliani,  ministre  des  Finances 
d'Italie,  t.  I  (abolition  coûts 
forcé),  23. 


Marc  h 


e  grec, 


I,  97.  132,  143. 


172,  205,  212,  215,  217,  230, 
23  ■•,  237,  30G,  320  ;  —  t.  II 
44  ;  (1919),  65;  78,  85,  86, 
114,  117  ;  (action),  144;  147, 
165,  217  ;  (situation),  241, 
287,333;  (monétaire  mondial), 
1  et  suiv.,  234,  260  ;  (fluctua- 
tion), 309,333  ;—  t.  111,2,3  ; 
(initiative),  34;  61,  62,  70, 
109  ;  (mondial),  2,  3  ;  (mond. 
intern.),  43. 

Marck,  t.  I,  82.  244.  255  ; 
(avance),  306  ;  324,  337  ; 
(avances),  340  ;  —  t.  II  (cré- 
dits), 130,  205  ;  (dépôt),  208  ; 
(baisse),  215  ;  (cours)  216  ; 
(baisse),  271  ;  (dépôts),  273, 
275,  277  ;  (dépôts  ou  crédits), 
287  ;   (avance),  296 

Marine  marchande,  t.  I,  94,  95, 
229,  278,  279,  353  i  —  t.  II, 
106  ;  (reconstruction),  182  ; 
193  ;  (recettes),  199. 

Maeson-Fofestier,  t.  III,  164. 

Mail".,  t.  I  (1er  janv.  1920),  2  ; 
—  t.  III,  181. 

Métalliste,  t.  III  (école),6.  9.  10  ; 
(conception),  13,  18,  40. 

Mexique,  t.  III,  160. 

Michalacopoulos,  ministre  d'État, 
t.  I,  3,  12. 

Mil!  (J.  S.),  t.  III,  12. 

Monnaie,  t.  I  (métallique  exode), 
21  ;  (divigionnaifo  et  billon), 
33  ;  (divisionnaire  argent),  86  ; 
(billon),  51  ;  (métallique),  70, 
197,  198  ;  (exportation),  265  ; 


(billon),  272  ;  (monnaie  papier), 
71,  74,  82  ;  (petites  coupures), 
100,  150  ;  (retrait),  205,  211, 
320  ;  —  t.  II.  11,  81  ;  (mon- 
naies au  pair  absolu),  140  ; 
(étrangères),  145  ;  (déprécia- 
tion), 178  ;  (spéculation),  179  ; 
(échange),  229  ;  (baisse),  233  '. 
(valeur),  247  ;  (cours),  270  ; 
(européenne),  311  ;  (redresse- 
ment des  cours),  312  ;  (étran- 
gères au  pair),  325  ;  (billon 
retour),  333  ;  (turque,  échange), 
346  ;  (rétablissement  au  pair), 
352  ;  (resserrement),  231  ;  (des 
provinces  revenant  à  la  Grèce), 
336  ;  (turc),  338  ;  —  t.  III 
(théories)  4,  9,  11,  12  ;  (défi- 
nition, valeur),  13  ;  (con- 
fiance) 14  ;  (valeur),  16;  (sys- 
tème monétaire),  18,  19,  20  ; 
(infériorité),  26,  32,  33  ;  (mé- 
tal), 42,  43,  127  ;  (d'or),  171  ; 
(d'or,  Egypte),  171  ;  de  pa- 
pier (théorie)  5,  10,  11,  12 
(confiance)  14,  25  ;  (confiance), 
93,  184,  185  ;  (internationale), 
191,  194,  195.199. 
Moratorium,  t.  I,  212,  214  ;  — 
t.  III  (Banque  Nationale),  118. 


N 


Nogaro  (B.),  t.  III,  12,  165,  183. 
Nominaliste    (ou   amétalliste), 

t.   III,  9,  12  (conception)  22  ; 

(conclusion)  22  ;  (théorie),  24, 

37,  40,  41  (conception),  42  44, 

159. 
Norvège,    t.    III    (réserves),    89  , 

(réf.  mon.)  175   ;   (circul.    Cd.), 

176. 
Numéraire,  t.   I  (prime),  22,  44, 

80  ;  —  t.    II   (insuf.),  51  ;  — 

t.  III,  45  ;  (exportation),  57. 


—  230 


Or,  l.  I,  9,  l's,  17,  21,  23,  33,  38, 
43,  45,  61,  70,  71,  72.  73,  80, 
83,  94  ;  (fuite),  112  ;  115  ; 
(prime),  130  ;  148,  153,  159  ; 
(importation) ,165  ;  (thés.), 165  ; 
(sortie),  166  ;  (prix),  178,  212, 
214  ;  (exp.  prim.  ),  234  ;  235, 
246  (exp).  249  256  ;  (thésau- 
risation), 265  et  s.  ;  (couver- 
ture), 268  ;  (dépôt-prime), 
270  ;  —  t.  II,  25,  40  ;  (exp.), 
140  ;  (sortie),  141,  264  ; 
(rcnxboursabilité),  266  ;  (so»- 
tie),  266  ;  (rcmboursabilité  des 
billets),  317  ;  (dépôt  à  la 
Reichsbank),  340  ;  (or  à  trans- 
férer  d'Allemagne   aux   alliés), 

341  ;    (interdiction    de    sortie), 

342  ;  —  t.  III  (détrônement), 
3,  7,  10  ;  (valeur),  13  ;  (mar- 
chandise), 17  ;  (étalon),  20  ; 
(marché  libre),  21  ;  (prix),  22  ; 
(rembours.),25  ;  (F.  X.  M.  B.). 
26  ;  (inti  raic'.ion  sortie),  28  ; 
(couverture)  31  ;  (rôle),  39  ;  (ré- 
serves), 40  ;  (mon.  internatic- 
na!e),42  ;  (interd-ct'on  d'exp.), 
71  ;  (élimination),  77  ;  (inter- 
vention), 80  ;  (détrônement), 
81  ;  (expédition),  85  ;  (encaisse), 
86  ;  (convention),  91  ;  (démoné- 
tisation), 93  ;  (disponibilité),  93  ; 
(réserve),  96,  106  ;  (conserva- 
tion).108  ;  (préjugés),  110, 128  ; 
(rcmboursabilité)  129,  131  ; 
(rôle  de),  132  ;  (rcmboursabi- 
lité), 143  ;  (réserve),  155,  156  ; 
(vente),  158  ;  (parité),  163  ; 
(prime),  165  ;  (transport),  170  ; 
(parité),  163  ;  (conversion),  164 
et  suiv.  ;  (monométallistc  or 
Egypte),  169  ;  (diffusion),  185,; 
(démonétisation),  188  ;  (rôle), 
200  ;     (régime),    204  ;     (étalon 


universel),    201  ;    (démonétisa- 
tion), 202. 


Pareto,  t.  III,  24. 

Parité,  t.  I  (dracl.mc),  66,  77, 
85,  87.  88,  89  (Hvro  stcrl.)  92  ; 
93,  94,  98,  108,  113  ;  (do  la 
monnaie  indigène),  117,  118, 
124  ;  (nouvelle  base),  126,  127  ; 
(dollar),  132,  136.  137,  139, 
141,  142, 143  ;  (politique  parité 
dollar),  145. 148  ;  —  t.  11,155; 
(livre  sterl.),  155,  156  ;  (dol- 
lar), 171  ;  (livre  sterling),  210  ; 
(dollar),  225  et  suiv.  ;  (de  la 
Dr.),  249  ;  (dollar),  253, 
270,  285  ;  (absolue),  309  ; 
(éloignement  provisoire),  316  ; 
—  t.  III  (de  l'or),  105  ;  (de 
l'or),  163. 

Petit  Parisien,  t.  III,  179. 

Philippines,  t.  III  (G.  E.  S.).  49  ; 
(rég;me  mon.),  160,  161  ;  (cir- 
culation), 162. 

Philouze  (I.),  t.  I,  13. 

Polier  (Léon),  t.  II.  58,  60,  62, 
67.69  ;  — t.  111,161,165,173. 

Politis,(N.),. Ministre  des  Affaires 
Etiangt:».??,  t.  I,  26, 

Pologne,  t.  I,  82. 

Privilège,  t.  I,  20,  31  ;  (d'émis- 
sion), 282  ;  —  t.  II,  39  ;  — - 
t.  III  (des  banques),  54  ; 
(d'émission  de  la  Banque),  111  ; 
(de  la  Banque),  126,  132,  133 
et  Buiv.  ;  (Banque  Na-tionale), 
142. 
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